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CAPITÜLO 1.- EL EMPRESARIO SOCIAL.
CONSIDERACIONES GENERALES.
En Espana las empresas revisten la forma de individuales, 
integradas por una persona fisica ûnica, o se constituyen 
como sociedades mercantiles, para las cuales la legisla- 
cion vigente habilita cuatro formas:
la colectiva
la comanditaria
la de responsabilidad limitada, y
la anônima
J.K. Lasser, dice que el optar por cualquiera de ellas 
afecta principalmente a la responsabilidad de los so- 
c i o s ,ilimitada en las empresas individuales y en las 
sociedades colectivas y comanditarias (en estas ultimas, 
en cuanto a los socios colectivos, no en cuanto a los 
socios comanditarios) y limitada en las otras dos (de 
responsabilidad limitada y anonimas) y también afectan 
taies formas a la cifra de capital, a los desembolsos de 
éstos, al régimen de administracion dé las mismas y, por 
ultimo a los impuestos que las gravan, tanto en su cons- 
titucion como en su posterior desarrollo.
El profesor Uria, dice que en un primer estado, la acti- 
vidad mercantil organizada, estuvo en manos de empresarios 
individuales, pero a medida que la economia se racionaliza 
y se amplia progrèsivamente el âmbito especial de esa ac- 
tividad, las fuerzas aisladas de esos empresarios van re- 
sultando impotentes, para montar, conjugar y mover el con- 
junto instrumental de elementos heterogéneos que requiere 
la explotaciôn de una empresa y para asumir los riesgos, 
cada dia mayores, que implica el ejercicio del comercio en 
gran escala.
Iniciase, entonces, un fenômeno asociativo de fuerzas 
individuales que dio nacimiento a las sociedades mer­
cantiles.
COMO ESCOGER LA FORMA MAS CONVENTENTE DE SOCIEDAD 
MERCANTIL
El profesor Giron Tena, afirma que por regia general, la 
estructura que se décida dar a un négocie dependerà:
1.- De las caracteristicas de la empresa en explo- 
tacion.
2.- De la responsabilidad que el titular y sus so­
cios, estén dispuestos a afrontar.
3.- De la facilidad para habilitar el capital en cada 
caso
4.- Del Volumen total de capital a aportar
5.- De las obligaciones tributarias que las mismas 
comportan.
Hay que advertir, sobre este ultimo punto, que el estudio 
de las ventajas e inconvenientes de las cargas fiscales, 
debe llevarse a efecto con "anterioridad" a la eleccion de 
la forma de la empresa. Si la politica tributaria de su 
empresa esta debidamente orientada, podrâ, incluse, supe- 
rar dificultades de orden administrative o economico,en 
tanto que la ignorancia de la complejidad de la tribu- 
tacion, puede menoscabar su politica comercial, adminis- 
trativa y financiera, por prudentes que estas sean; la 
planificacion tributaria, reduce, por anadidura, los 
riesgos de su empresa.
LA SOCIEDAD ANONIMA. PRINCIPIOS FUNDAMENTALES.
El profesor Uria dice que el origen de las sociedades ano­
nimas, esta ligado a las Companias creadas en el siglo 
XVII para el comercio con las Indias Orientales y occiden­
tales. A raiz de los grandes descubrimientos geogrâficos 
de los siglos anteriores, cuajo, entonces, la idea de 
construir companias, con el capital dividido en pequenas 
partes alicuotas, denominadas acciones, como medio de
para llevar a cabo el montaje de grandes expediciones y 
empresas comerciales, atrayendo hacia éllas, pequenos ca­
pitales privados y repartiendo entre muchos participes los 
ingentes riesgos del comercio colonial.
El profesor SAMUELSON manifiesta que hace unos siglos, los 
gobiernos concedian muy raras veces permisos para formar 
sociedades anonimas, y solo mediante LEYES ESPECIALES del 
Rey y del Parlamento. El Parlamento y el Congreso permi­
ts an como un favor especial, a un servicio publico o a un
ferrocarril, formar una sociedad anônima para realizar co- 
sas especificas y desempenar funciones especificas.
VENTAJAS DE LA SOCIEDAD ANONIMA
1.- RESPONSABILIDAD LIMITADA
Se limita a la aportaciôn de los socios en concepto de 
capital, sin que respondan, en absolute, ante los acree- 
dores, de la sociedad con sus propios bienes.
2.- DURACION INDEFINIDA
Por tratarse de una sociedad de capitales, no de personas, 
es factible su duraciôn ilimitada.
3.- FACILIDAD DE TRANSMIS ION DE LAS PARTES 
RESPECTIVAS DEL CAPITAL (ACCIONES).
Pueden ser transferidas por medio de Agente de Cambio y 
Boisa, o Corredor Oficial de Comercio, sin que la opera- 
ciôn requiera formalidad alguna.
El profesor David L. Crawford, de la Universidad de PEN- 
SYLVANIA, dice que la libertad absoluta de transmisiôn de 
las acciones, puede ser condicionada, y en las sociedades 
anonimas con pocos socios o de carâcter familiar acostum- 
bra a serlo por medio de sindicaciones o de simples pactos 
incluidos en sus propios estatutos que reconocen los dere- 
chos de preferencia, tanteo y retracto en todas las trans- 
misiones de acciones inter-vivos.
4.- POSTBILIDAD ILIMITADA PE AUMENTOS PE CAPITAL
La Ley (17-7-1.951), no establece tope alguno a la cifra 
de capital de estas sociedades.
5.- LIBERTAD DE DESIGNACION DE ADMINISTRADORES
Por simple mayorla de capital pueden ser éstos designados, 
pudiendo existir o no Consejo de Administracion. En el
primer supuesto, puede confiarse la administracion a un
Gerente o Administrador o a varios.
Este organo de Administracion, como dicen los profesores
GARRIGUES y URIA, es necesario y permanente; necesario, 
tanto para constituir la sociedad, como para su ulterior 
funclonamiento. Y permanente, porque despliega una activi- 
dad gestora dirigida a la consecucion de los fines socia­
les, que no pueden sufrir solucion de continuidad.
6.- EFICACIA Y  FLEXIBILIDAD DE LA DIRECCION
La concentracion de la administracion de la empresa, en 
todos sus aspectos, en un Consejo de Administracion o en 
unos administradores unicos que no son interferidos mas 
que a traves de los Inventarios-Balances en ciertas epo- 
cas, y por accionistas determinados o profesionales solo 
en casos excepcionales (Censores Jura- dos de Cuentas), 
procuran una maxima libertad de actuacion a todos ellos.
Como dice el profesor SAMUELSON, acerca de este punto, 
podia decirse que la mayorla de los Consejos de Adminis- 
tracion de las Sociedades Anonimas, se anteperpetuabah. 
Independientemente de que la sociedad marchara bien o mal, 
de que los dirigentes trabajaran eficientemente o no, los 
pequenos accionistas tipicos no podian hacer nada. Podian 
dar su aprobacion automâticamente, o expresar su disenti- 
miento no votando, pero en ambos casos, éstos no 
perturbaba a los directives.
7.- PQSIBILIDAD DE ACUMULACION DE BENEFICIOS EN FORMA 
DE RESERVAS VOLUNTARIAS
De tal forma que si no se reparten taies beneficios, no 
estarân sujetos a retenciones por el impuesto sobre la 
renta de las personas fisicas, ni integrarân la base de 
cada socio por dicho impuesto, salvo que la sociedad se 
rija por el sistema de transparencia fiscal.
8.- POSIBILIDAD DE COTIZACION EN BOLSA DE COMERCIO DE 
LAS ACCI0I7ES
Aunque los requisitos son extensos y minuciosos, no deja 
de representar para las grandes empresas, un medio impor­
tant! simo de captacion de capital.
9.- EMISION DE OBLIGACIONES, BONOS Y CEDULAS
Aunque legalmente no es exclusiva de las sociedades ano­
nimas la posibilidad de emplear esta forma de financia- 
ciôn, son esta clase de sociedades las que por excelencia 
la utilizan, para atraer capitales ajenos a retribucion 
fija.
La obligacion, dice el prof esor SAMUELSON, es un titulo 
por el que se promete el pago de cierta cantidad de inte- 
reses, cada un numéro determinado de meses, durante una 
serie de anos, hasta su vencimiento. En esa fecha, la so-
ciedad emisora se compromete a devolver el principal de la 
obligacion. Muchas veces la sociedad tiene derecho a - amor- 
tizar las obligaciones, unos anos antes de su vencimiento, 
pagando a los tenedores un precio previamente acordado.
10.- CONTROL DE LA MINORIA
Aunque estas tienen su representac ion obligada en los 
Consejos de Administracion de las anonimas, una minoria 
disidente résulta mas manejable y menos nociva dentro de 
esta clase de sociedades que en las demâs.
11.- OBJETOS Y  FINES ESPECIALES 
Para determinadas actividades, las leyes exigen la forma 
de las anonimas para su realizacion. Por ejemplo, socieda­
des aseguradoras, servicios publicos y otros.
INCONVENIENTES PE LA SOCIEDAD ANONIMA
1.- SUJECCION A  LA LEY ESPECIAL QUE LAS REGULA
Estan sujetas las sociedades anonimas, como expresa el
prof e s o r . URIA, a la ley de 17 de Julio de 1951, que dero-
gando las escasas disposiciones contenidas en el Codigo de 
Comercio, encuadra a la sociedad anonima, en un sistema 
complete de normas coactivas que necesariamente ban de ser 
observadas en la constitucion y en el funcionamiento ulte­
rior de las sociedades.
No podrian, pues, establecerse pactos o condiciones con­
trarias a aquellos preceptos que la ley impone con carac- 
ter de obligatoriedad.
2.- EXIGENCIA DE UN MINIMO DE SOCIOS PARA SU
CONSTITUCION.
Tienen que ser, por lo menos, tres personas, las que cons- 
tituyan la sociedad anonima, aunque despues de creadas la
ley tolere, incluso, que la totalidad de las acciones se
halle en poder de una sola persona.
3.- LIMITACION DE LAS VENTAJAS DE LOS FUNDADORES 
Reducidas a un 10% de los beneficios repartibles por un 
periodo maximo de 15 anos.
4.- CELEBRACION PERIODICA DE LAS JUNTAS DE 
ACCIONISTAS.
Por lo menos una vez al ano, para aprobar los balances y 
cuentas y la gestion de los admini stradore s .
El prof esor GARRIGUES, dice que la ley régula tres clases 
de organos sociales :
a.- La junta General de Accionistas, organo délibé­
rante que expresa con sus acuerdos la voluntad so­
cial.
b . - Los administradores, organo efectivo, encargado 
de la gestion permanente de la sociedad y de repre­
sentar a la misma en sus relaciones con terceros, y,
c .- Los Censores de cuentas, organos de fiscalizacion 
de la gestion administrative, a través del examen y 
revision de las .cuentas sociales.
4.- COMPLICACION EN LAS CONVOCATORIAS PARA LA 
CELEBRACION DE LAS JUNTAS DE SOCIOS.
Se exige su publicacion en diarios oficiales y periôdicos; 
salvo la asistencia conjunta total de los socios que acep- 
ten voluntariamente su celebracion (Juntas Universales).
5.- REQUISITOS ESPECIALES DE LAS REUNIONES DE LOS 
SOCIOS Y DE LAS ACTAS.
La ley impone numerosas condiciones para la validez de los 
acuerdos sociales, segùn la materia sobre la que versen.
6.- REQUISITOS ESPECIALES PARA LOS CAMBIOS DE OBJETO 
(ACTIVIDAD SOCIAL) Y DE DOMICILIO.
Tanto en lo que se refiere a la forma de adopcion de 
acuerdos, como a la publicidad para el cambio de domicilio.
7.- LIMITACION DE LOS DERECHOS DE LOS SOCIOS, CON 
RESPECTO A  LA ADMINI STRACION DE LA SOCIEDAD Y A 
LA FISCALIZACION DE SUS CUENTAS
Solo a través de los Balances, en épocas de aprobacion, 
mediante accionistas censores de cuentas o censores jura- 
dos de cuentas y por medio de recursos judiciales.
PATRIMONIALES.
Antes de adoptar ciertas decisiones, hay que observar con 
excesiva frecuencia, determinadas formalidades.
2n el derecho anglosajon y también en la legislacion espa- 
nola, segùn expresa GIRON TENA, ciertas operaciones (inmo- 
oiliarias) deben ser previamente autorizadas por las Jun­
tas Générales de Accionistas o por el Consejo de Adminis- 
traciôn. Todo ello puede frenar la necesaria rapidéz de 
algunas operaciones.
9.- CONSTITUCION OBLIGATORIA DE RESERVAS.
üna équivalente al 10% de los beneficios liquidos, cuando 
aquellos son superiores al 6% del capital desembolsado y 
hasta el 20% de éste.
10.- REGLAMENTACION DE LA FORMA Y REDACCION DE LOS 
INVENTARIOS, BALANCES Y DE LA VALORACION DE LOS 
ELEMENTOS DE ACTIVO Y  PASIVO
La ley régula minuciosamente estos extremes y el Decreto 
530/ 1973 de 22 de febrero, que publico el Plan General de
Contabilidad, establece que la sujeccion al mismo es obli­
gator ia para las empresas que se hayan acogido a la regu- 
larizaciôn de Balances y las demâs pueden aplicarlo opcio- 
nalmente, aunque en la realidad practice su utilizaciôn es 
ya generalizada.
Existe también un Plan Contable para las pequenas y iriedia'- 
nas empresas aprobado por el Decreto 2822/1974 de 20 de 
Julio, que es mas simplificado.
11.- OBLIGACIONES PERIODICAS DE RENOVACION DE LOS 
ADMINISTRADORES.
Aunque es posible la seleccion indefinida, la ley oblige 
periodicamente a la rénovée ion de todos los cargos de re- 
presentaciôn y gestion de la sociedad, por lo que cada vez 
que hay que adoptar acuerdos vâlidos hay que procéder a su 
inscripcion en el Registre Mercantil.
12.- MAYOR FISCALIZACION
Tanto de los organos de inspeccion tributaria, como de los 
administratiVOS y  gubernativ o s , en general.
13.- IMPOSIBILIDAD PE PERSONALIZACION PE LAS 
OBLIGACIONES A  LOS SOCIOS
AsÈ como en las sociedades de personas, cabe regular la 
funcion especifica de cada uno de los socios, en relacion 
con sus propias personas e indefinidamente, la anonima no 
' lo permite como sociedad de capitales que es, y por’ tanto 
la designacion de administradores, debe hacerse en la for­
ma, periodo y condiciones antes expuestos.
14.- PISOLUCION Y  LIQUIDACION
Prolijamente regulada, exigiéndose, incluso, la venta de 
inmuebles en pûblica subasta.
UNA REVOLUCION EMP RESARI AL EN EL NUEVO ESTADO 
INDUSTRIAL?
Quién toma las decisiones en las sociedades?.
Principalmente la clase, cada vez mas importante, de
directivos de empresa profesionales, lo que GALBRAITH 
denomina "tecnoestructura”. El viejo capitan de la in-
dustria, con toda su creatividad y capacidad para calculer
los riesgos necesarios para construir una gran empresa, a 
menudo ténia algo de pirata, por su carâcter y aptitud de
que "el pùblico no importa nada”.
Expresa SAMUELSON que una compania tras otra han ido sus- 
tituyendo sus fundadores originales por nuevos tipos de 
ejecutivos que tienen generalmente otro apellido.
Cada vez es menos probable que sean autodidactes y mâs
probable que sean graduados en Estudios de Administracion
de Empresas de HARVARD O STANFORD, probablemente habrân 
adquirido una formacion y cuali ficeciones empresariales 
especiales. El nuevo ejecutivo profesional es mâs experto
necesarlamente mâs un "burocrata" al que suele interesar 
tanto mantener el status quo, como asumir los riesgos.
El papel exacto del Consejo de Administracion varia de una 
compania a otra y de un grupo a otro. En con junto séria 
excesivo decir que la mayoria de los consejeros se limitan 
a aprobar rutinarlamente las decisiones que ya han tomado 
los ejecutivos de la compania, pero es cierto que en la 
medida en que los directivos tengan la confianza del con­
sejo, ese organo generalmente no intervendrâ de manera 
activa para dictar politicas especificas.
SOCIEDADES DE RESPONSABILIDAD LIMITADA
La sociedad de responsabilidad limitada es la forma social 
mâs moderna de cuantas régula el Derecho Mercantil.
Surge en la segunda mitad del siglo XIX, dice el prof esor 
Uria, a impulse paralelo del derecho alemân y de la 
prâctica inglesa, obedeciendo a razones econômicas que 
aconsejaban extender a las pequenas ' sociedades, el 
bénéficie de la responsabilidad limitada de los socios, 
sin los inconvenientes que la organizacion mâs complicada 
de la sociedad anônima, suele traer para las sociedades de 
pocos socios.
VENTAJAS
J.K. Lasser, del Montgomery College, recoge las siguientes:
1.- RESPONSABILIDAD LIMITADA
Al igual que en la sociedad anônima se limita a la apor­
taciôn de los socios en concepto de capital, sin otra 
clase de responsabilidad.
2.- POSIBILIDAD DE SER CONSTITUIDA SOLO POR DOS SOCIOS 
A di ferencia de la anônima, bastan dos personas solamente 
para su legal constituciôn.
3.- POSIBILIDAD______DE______ PERSONALI ZACION DE LAS
OBLIGACIONES DE LOS SOCIOS
Precisamente por su naturaleza mixta, o sea por participar 
de las caracteristicas de las sociedades de personas, pue­
den libremente establecerse y regulars e , las funciones es­
pecif icas que convenga atribuir personalmente a cada so­
cio, asi como el detalle de los servicios o cometidos que 
interese imponer a los mismos en favor de la sociedad.
4.- DURACION DE LA SOCIEDAD
Si bien puede pactarse su duraciôn indefinida, y prever 
que en caso de f allée imi ent o de un socio ocuparân su lugar 
los herederos del mismo, la segunda transmisiôn heredita­
ria no es procedente por tanto, a pesar de ello, como so- 
ciedad que, como ya se ha dicho participa de la naturaleza 
de las sociedades de personas, necesariamente se extingue 
al desaparecer los socios fundadores y sus herederos.
5.- DURACION______ILIMITADA DE LOS CARGOS DE
ADMINISTRADORES Y REPRESENTANTES
A  diferencia de las anônimas, los nombramientos de Admi­
nistradores, pueden ser por tiempo indefinido.
6.- REPARTO DE BENEFICIOS
GARRIGUES dice que la fijaciôn de los beneficios reparti­
bles corresponde, en principio, a los administradores, al 
hacer la propuesta de * distribuciôn del mismo y en- ultimo 
extremo que pueden aprobar o modificar dicha propuesta.
Si bien se exige su proporcionalidad a los capitales de 
los socios, no existen réservas obligatorias y las volun- 
tarias pueden pactarse libremente, asi como las participa- 
ciones en beneficios en favor de los fundadores que pres- 
ten sus servicios a la sociedad.
7.- ACUERDOS SOCIALES
Deberân constar por escrito en forma de actas, pero sin la 
extension de requisitos que se exigen para las sociedades 
anonimas.
8.- MENOR Y MAS DI RECTA INTERVENCION DE LOS SOCIOS EN 
LA ADMINI STRACION
Consecuencia de participar de la naturaleza de las socie­
dades de personas, por lo que los socios minoritarios pue­
den interferir con mâs fuerza, la administracion y la di- 
reccion de la empresa, asi como su propio desarrollo.
9.- DISOLUCION DE LA SOCIEDAD
No se halia sometida a los requi sitos de la anônima y sôlo 
a determinadas garantias de procedimiento.
INCONVENIENTES
1.- SUJECCION A  LA LEY ESPECIAL QUE LAS REGULA.- LEY 
DE 17.7.1953
Con menos minuciosidad y casuismo que la que régula el 
régimen de las anônimas , pero también sin posibilidad de
establecerse pactos y condiciones contrarias a los
preceptos de dicha ley de carâcter obligatorio.
2.- DESEMBOLSO TOTAL DEL CAPITAL EN EL ACTO DE LA 
CONSTITUCION
A dif erencia de las anônimas en las que basta para su 
creaciôn legal el solo desembolso del 25% del capital
social escriturado, siendo voluntario en cuanto a plazos
el desembolso del resto, en las limitadas debe ser inte- 
gramente desembolsado en dicho acto.
3.- CIFRA TOPE MAXIMA DE CAPITAL Y DE SOCIOS
URIA dice que para la ' const ituciôn de la sociedad, no
exige la ley, a diferencia de lo que ocurre con la socie-
dad anônima, un numéro minimo de socios, y en consecuencia
bastarân dos personas para darle vida. Pero en cambio se
Los socios pueden ser indistintamente personas fisicas o 
juridicas y todos deben concurrir por si o por medio de 
apoderado al o torgarniento de la escritura fundacional, 
constituyéndose asi la sociedad por el sistema de funda- 
cion simultânea.
4.- RESTRICCIONES A LA LIBRE DISPOS ICI ON DE LAS 
PART ICI PAC I ONE S SOCIALES
La ley obliga a todo socio que desee desprenderse de ellas 
a ofrecerlas, en primer lugar al resto de los socios.
Estos tienen derecho preferente de adquisicion ante perso­
nas ajenas a la Sociedad y, ademâs a impugnar el precio de 
venta que deberâ ser senalado pericialmente, si no se 
acepta el senalado por el vendedor.
5.- SUJECCION EXPRESA A DETERMINADAS FORMALIDADES EN 
TODA TRANSMISION DE PARTI CI PAC I ONES SOCIALES.
Estas deben llevarse a efecto por medio de escritura pû­
blica, autorizada por Notario, aparté de su inscripcion en 
el Registro Mercantil compétente, amen, naturalmente, del 
devengo de las cargas fiscales que correspondan, con arre- 
glo al modo y forma que revista la transmisiôn.
6.- IMPOSIBILIDAD DE COTI ZACION EN BOLSA DE LAS 
PART ICI PAC I ONES SOCIALES
Como sea que estas no pueden incorporarse a titulos négo­
ciables y por tanto no es posible que adquieran la cuali- 
dad de al portador, como las acciones de las anonimas, 
tienen vedada la habilitacion de capitales en las Boisas 
de Comercio.
SOCIEDADES COMANDITARIAS. CONSIDERACIONES GENERALES.
Esta claro que estas sociedades se hallan hoy dia prâcti- 
camente en desuso, pues raramente se constituyen y ûnica- 
mente en casos muy especiales; es una sociedad mixta que
por participar respecte al Capital comanditario de la na­
turaleza de las anonimas, si aquel esta representado por 
acciones o de limitada si esta representado por participa- 
ciones sociales, y en cuanto a la parte colectiva, basta 




1.- LIBERTAD DE PACTOS SOCIALES
Todo pacte licite puede establecerse entre los socios, sin 
ninguna limitacion.
Se halla regulada exclusivamente por las disposiciones del 
Codigo de Comercio, sin que exista ley especial, sobre su 
regimen juridico y administracion.
2.- LIBRE DESIGNACION DE BENEFICIOS
Como consecuencia de lo antes expresadov puede estable­
cerse un reparto desigual de bénéficies, sin funcion del 
capital por cada socio aportado, e incluso existir socios 
como los industriales, que no aportan capital alguno, y si 
unicamente su trabajo, o servicios de cualquier clase, a 
los que en retribucion a su colaboracion personal, se les 
reconzca una participacion en sus bénéficiés.
3.- DIVISION DE LA RESPONSABILIDAD ENTRE SUS SOCIOS 
Las sociedades de esta clase permiten cierta 
especializacion en la direccion. Cada socio puede desempe­
nar aquél aspecto de actividad social que mejor se adapte 
a su experiencia y conocimientos.
4.- FLEXIBILIDAD DE LAS OPERACIONES
Puesto que la sociedad es un convenio contractual, sus 
objet!vos, capital y participes, pueden fâcilmente adap­
ter se a las necesidades del cambio.
Puede afirmarse incluso que es proporcionalmente mayor que 
el de las sociedades anonimas, debido a la responsabilidad 
personal sobre las deudas que los socios deben asumir; por 
ello, la facilidad para obtencion de crédite es mayor que 
en una nônima, como consecuencia de la pluralidad de so­
cios, que en una empresa individual.
6.- RETENCION DEL CONTROL INDIVIDUAL.
Aun cuando el riesgo y la responsabilidad se hallan repar­
ti do s entre varios socios, cada uno conserva individual- 
mente cierto control; de no estar conforme con la marcha y 
desarrollo de los asuntos y actividades sociales, puede 
separarse de la sociedad, salvo cuando se ha establecido 
un plazo minimo obligatorio durante el cuàl carecerâ de 
tal facultad. La separacion podrâ entranar o la di solucion 
total de la sociedad, lo que se darâ de inmediato, si estâ 
compuesta por 2 socios unicamente, o la parcial, al exigir 
a los demâs la devolucion del capital por él aportado y el 
pago de todos sus haberes en élla, lo que evident emente es 
una ventaja desde el punto de vista particular de cada 
socio.
7.- INCENTIVOS
El estimulo para el traba jo y la eficacia con que se de- 
sarrolla, son superiores a los que se consiguen cuando la 
direccion y propiedad son elementos separados.
8.- RELACIONES HUMANAS.
La relacion directa entre propietario empresario y el 
cliente o parroquiano no desaparece dentro de esta mo- 
dalidad. Esto es especialmente importante en empresas 
dedicadas a servicios.
9.- CARECE DE TOPES DE CAPITAL.
No existen minimos ni mâximos impuestos por la ley para 
las aportaciones en concepto de capital social.
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1.- RESPONSABILIDAD ILIMITADA PE LOS SOCIOS.
Responden éstos de las deudas y obligaciones contraidas 
por la sociedad, solidarlamente y con todos sus bienes, 
présentes y futuros, por cuantia ilimitada.
2.- INTERVENCION DIRECTA Y PERSONAL DE LOS SOCIOS EN 
TODOS LOS ACTOS Y  VIDA SOCIAL.
Aunque normalmente se establezcan las facultades, cometi­
dos, derechos y «obligaciones de todos y cada uno de los 
socios que integran la compania, para la mas facil admi­
ni stracion y desarrollo, no por ello se les puede privar 
del derecho a interferir directa y personalmente la vida 
social.
3.- INESTABILIDAD DE DESARROLLO.
Las sociedades colectivas suelen disolverse o bien volun- 
tarlamente, por mutuo acuerdo de los socios, como las 
demâs, o pueden también tener fin a causa de los actos o 
situaciones de alguno de éllos, tales como incapacidad, 
suspension de pagos, quiebra o defuncion.
4.- DIVISION DE CONTROL
Generalmente la mayor 1a ejerce la direccion exclusive res­
pecte a la polit ica general y admini stracion de la socie- 
dad, pero cuando esto no ocurre résulta dificil que reine 
la armonia entre los socios sobre todas las cuestiones. La 
propia existencia de la empresa puede verse en peligro a 
causa de las posibles graves, desavenencias entre los so­
cios .
5.- NO RESULTA APTA PARA UN NUMERO EXCESIVO DE SOCIOS 
Tanto por lo que antes ha quedado consignado, como porque 
resultarâ inopérante si necesitase cuantiosos capitales 
para realizar fines propios de las grandes empresas, cuya 
logica habilitacion de capital se lleva a cabo por medio 
de los titulos acciones de las anonimas.
b.- DIFICULTAD DE ENAJENACION DE LAS APORTACIONES EN 
CONCEEPTO DE CAPITAL DE LOS SOCIOS.
El capital de una sociedad colectiva no es, po lo general, 
fâcilmente realizable. Por lo corriente, el socio unica­
mente puede vender sus participaciones a otros socios y 
sôlo raramente a una persona ajena, con el consentimiento 
unanime de los demâs.
7.- SUJECCION EXPRESA A DETERMINADAS FORMALIDADES EN 
TODA TRANSMISION DE PARTICIPANTES SOCIALES.
Kemos de repetir a q u i , cuanto se ha indicado bajo el mismo 
epigrafe al tratar de las sociedades de responsabilidad
limitada.
8.- IMPOSIBILIDAD DE COTI ZACION EN BOLSA DE LAS 
PARTICIPACIONES SOCIALES.
Tampoco pueden incorporarse estas a titulos négociables, a 
causa de su propia naturaleza y de la falta de limita- 
ciôn de la responsabilidad de los socios.
CONSECUENCIAS JURIDICAS SOBRE LA INCORPORACION DE 
ESPANA A LA COMUNIDAD ECONOMICA EUROPEA.
Como régla general hay que decir que Espana debe modificar 
el Côdigo de Comercio, la ley de Sociedades Anônimas y la 
legislaciôn sobre Contabilidad.
No puede hablarse, por otra parte, con propiedad -de la 
existencia de un derecho comunitario de sociedades, como 
conjunto sistemâtico y completo de normas que regulen to­
dos los aspectos de la vida de las sociedades.
En realidad, el tratado de Roma, sôlo alude expresamente a 
las sociedades en tres articules: 54, 58 y 220.
En ellos se senala que por medio de "DIRECTIVAS" deberâ 
armonizarse la legi slaciôn interna de los Estados miem- 
bros en materia de sociedades, para lograr que resulten 
équivalentes las garantias exigidas en cada pais, para 
protéger los intereses de los socios y de los'terceros.
Asimismo se establece que, todas las sociedades civiles y 
mercantiles y demâs personas juridicas, pùblicas y priva- 
das a excepcion de aquellas que no persigan finalidad de 
luccro, quedan asimiladas a las personas fisicas a efectos 
de beneficiarse de las medidas de liberacion, en cuanto a 
la posibilidad de crear filiales, sueursales o agencias en 
paises distintos al propio, en el interior del Mercado Co- 
mûn, y a la posibilidad de prestar libremente sus servi­
cios , mâs allâ de sus fronteras y en el mismo espacio geo­
grâf ico de la Comunidad, de forma ocasional, sin discrimi- 
nacion alguna por razon de nacionalidad.
Finalmente se establece un programa que habrâ de culminar 
con la firma de tres convenios entre los Estados miembros 
que regulasen el conocimiento de las personas jurididas, 
la fusion de sociedades de distintos pai ses y la conser- 
vacion de la personalidad juridica de las sociedades, en 
los casos de traslado de su sede social a otro pais de la
Comunidad.
No bay, pues, en el Derecho Comunitario, una regulacion 
global de las sociedades de capitales, sino tan sôlo una 
serie de normas que se limitan a imponer una ARMONIZACION 
DE LAS LEGISLACIONES NACIONALES, con materia de garantie 
de los intereses de los socios y terceros.
Ocurre sin embargo, que al socaire de este objetivo limi- 
tado, se han dictado a lo largo de un cuarto de siglo, un 
buen numéro de DIRECTIVAS, cuya aplicaciôn ha supuesto 
algunos cambios importantes en las legislaciones nacio- 
nales y lo mismo ha de ocurrir respecto al derecho espanol 
de sociedades.
Tal es el caso de la Sociedad Anônima europea, y de los 
GRUPOS DE INTERES ECONOMICO.
1.- DIRECTIVAS VIGENTES EN MATERIA DE SOCIEDADES 
Los trabajos de la Comunidad se han enfrentado desde el 
primer momento, a la grave dificultad de tener que armo­
nizar leaislaciones muv di ferentes.Esto ha oriainado
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sin eficacia prâctica hasta 1988.
Tales DIRECTIVAS son las siguientes:
la. DIRECTIVA.- 1968.
Aplicable a todo tipo de sociedades. Régula los requi sitos 
minimos de publicidad de la sociedad, con responsabilidad 
por los actos otorgados por las personas que forman parte 
de sus organos de admini stracion, y los supuestos en que 
se produce la nulidad de la sociedad y sus efectos.
El contenido mâs interesante de esta norma, estâ en la
creacion de un Registro Pûblico, en el que se han de ins-
cribir todas las informaciones esenciales de cada socie-
dad, incluso las cuentas anuales.
Cualquier m o d i ficacion de los estatutos supone la obliga­
cion de publicar una version actualizada y compléta de los 
mismos.
Cualquier persona puede soliciter, incluso por correspon- 
dencia, certificaciones de cualquiera de estas informacio­
nes.
Al mismo tiempo, debe ponerse en funcionamiento un Boletin 
Oficial, en el que se publiquen todas las informaciones 
esenciales de cada sociedad.
Finalmente todas las sociedades anonimas deben incluir en
su correspondencia, algunas modificaciones, sobre su forma 
juridica, capital social, domicilio e inscripcion.
2a. DIRECTIVA.- 1976.
Aplicable sôlo a las sociedades Anônimas. Régula tanto la 
constituciôn, como las ampliaciones y reducciones de capi­
tal .
En particular impone que todas las sociedades anônimas 
tendrân un capitâl minimo de 25.000.- ECUS 
(3.400.000.- pts.) aproximadamente, pero permite que los 
Estados miembros concedan un plazo de tres anos, para que 
las sociedades anônimas se ajusten a esta obligaciôn.
3a. DIRECTIVA.- 19878.
Régula la fusion de las sociedades anonimas, en forma muy 
similar a la de nuestra ley de sociedades anonimas.
4a.DIRECTIVA.- 1978.
Se aplica a todo tipo de sociedades y régula tanto la es­
tructura de las cuentas sociales, como los criterios de 
valoracion de activos.
Establece una nomenclatura especifica de cuentas y permite 
modalidades simplificadas para pequenas y medianas empre­
sas .
5a. DIRECTIVA.- 1982.
Régula la escision de sociedades anonimas, con normas 
aplicables tan solo a aquellos paises que contemplan este 
fenômeno, por el cual una sociedad anônima, se divide en 
dos o mâs, integrândose las otras sociedades ya existentes 
o de nueva creaciôn.
6a. DIRECTIVA.- 1983.
Régula los estados consolidados de cuentas de grupos de 
sociedades.
Prevee la existencia de regimenes especiales aplicables a 
Bancos y Companias de Seguros, mediante otras DIRECTIVAS 
que no han sido aprobadas.
Los estados miembros tienen de plazo hasta el 1-1-1988, 
para adaptar su legi slaciôn a las normas de esta directive.
7a. DIRECTIVA.- 1984.
Régula la profesiôn de auditor o censor de cuentas, con
objeto de armonizar su contenido, formaciôn y responsa- 
bilidades en todos los Estados miembros.
2.- LOS GRUPOS EUROPEOS DE INTERES ECONOMICO.
a ) Proyectos en curso de elaboraciôn 
La legi slaciôn comunitaria en esta materia', contempla, en
la totalidad, completar la lista de directives con las si­
guientes :
5a. DIRECTIVA
Regularâ la estructura y responsabilidad de los organos de 
las sociedades anônimas.
No ha logrado aun superar los obstâculos y oposiciôn de 
varios Estados, derivados de la inclusiôn de un Consejo de 
Vigil'ancia, de funcionamiento permanente, que supervisaria 
la gestiôn del Consejo de Administraciôn y la implantaciôn 
de la cogestiôn o participaciôn de los trabajadores en las 
gestiôn de la sociedad.
9a. 10a. y lia. DIRECTIVAS.
Regularàn la contabilidad de los Bancos y Companias de 
Seguros, la fusiôn internacional de sociedades anônimas y 
el régimen de los grupos de sociedades, en cuanto a res­
ponsabilidad de las sociedades del grupo y protecciôn de 
los socios minoritarios y de los terceros en general.
CAPITDLO 2.- EL COSTE DEL CAPITAL.
EL COSTE DE CAPITAL
El coste de capital constituye un elemento imprescindiable 
para evaluar inversiones, en la medida que parece razo- 
nable esperar que las que se acepten generen un excedente 
de explotacion inferior al coste en que se incurra para 
financiarlas.
Por ello una primera aplicacion del coste de capital con­
siste en ofrecer una tasa de coste minima para seleccionar 
inversiones y una tasa, también minima para actualizar los 
cash-flow futuros de los proyectos. En este sentido, el 
coste del capital se contempla como la tasa de rentabili- 
dad minima que deben generar las inversiones para ser 
economicamente viables conforme expresan Ferez Carballo y 
Vela Sastreen en su obra "Gestion financière de la 
empresa".
Pero no es esta la ûnica utilizaciôn del coste de capital. 
Puesto que estructuras de financiacion alternatives ten- 
drân costes de capital distintos, una segunda aplicacion 
permite evaluar la conveniencia de una estructura de fi­
nanciacion frente a otras; en principio sera mas desea- 
ble aquella que tenga un coste de capital menor. Es este 
tema, la determinacion de la estructura de financiacion de 
la empresa, el que se aborda en el capitulo siguiente.
Para ello se estudia la relacion entre la estructura de 
financiacion y los objetivos générales de la compania y en 
particular la rentabilidad y el crecimiento. En general, 
la financiacion por deuda es mas economica que por re­
cur sos propios, puesto que es mayor el riesgo en que in- 
curren los accionistas que el de los acreedores. Pero esta 
ventaja inicial de la deuda o recursos ajenos se ve con- 
trarestada cuando se introduce el riesgo en el anâlisis.
En efecto, la financiacion por deuda, origina una serie de 
desembolsos obligatorios debido a los intereses y la de- 
volucion del principal. Los recursos propios, por el con­
trario no exigen, al menos contractualmente la remunera- 
cion en efectivo a los accionistas. Si una empresa expé­
rimenta dificultades en un ejercicio determinado, puede 
recortar o eliminar el dividendo, lo que no puede hacer 
con los desembolsos que origina la deuda.
CQNCEPTO DE COSTE DE CAPITAL
La empresa financia sus activos mediante una fuente de 
recursos monetarios que integran su pasivo. Las diversas 
partidas del pasivo, constituyen fuentes de recursos y 
como taies tienen un coste. Al coste medio de la financia­
cion de la empresa se le denomina coste de capital. Es 
importante no confundir el capital de la empresa, que es 
el conjunto de toda la financiacion que emplea, con el 
capital social que es solo una de las varias partidas que 
lo constituyen.
En general, el coste de capital, es un coste de oportuni- 
dad, ya que al utilizarlo se renuncia a otras posibles 
aplicaciones de los fondos. Dado que la financiacion tiene 
un coste, un objetivo primario de toda empresa consistirà 
en minimizarlo, para lo cual deberà proveerse de aquellos 
fondos que le resulten mas baratos. Es decir, deberà 
adoptar una estructura financiera optima, entendiendo por 
estructura financiera de una empresa, la forma en que se 
distribuyen los capitales que utiliza segûn su forma y su 
plazo. Desde esta perspectiva el coste de capital de una 
empresa es una medida de la eficacia con la que se 
gestiona la estructura de la financiacion.
Ademàs la rentabilidad de las inversiones emprendidas por 
la empresa, no debe ser desde un punto de vista economico, 
inferior al coste de capital empleado para financiarlas. 
De este hecho, se dériva la definicion aceptada general- 
mente: el coste de capital équivale a la tasa minima de
rentabilidad necesaria para justificar el uso de fondos. 
Por ello, para evaluar economicamente una inversion habrà 
que comparer su tasa de rentabilidad, con el coste de 
capital medio de la empresa.
Son diverses las fuentes de capital, asequibles a la em­
presa : deuda (crédites y obligaciones) bénéficiés rete- 
nidos, capital social, etc. Cada una de elles tiene un 
coste especifico, por lo que para calculer el coste del 
capital de la empresa, se determine previamente el de cada
fuente y posterformente se pondra de acuerdo con su parti-
cipacion en el capital total.
Supongase, por ejemplo que una empresa financia sus inver­
siones con un 60% de recursos propios y un 40% de deuda. 
Si los costes respectivos de estas fuentes son el 15 y el
10%, el coste medio ponderado se estima de acuerdo, con
estos càlculos:
Fuente de Capital Coeficiente 
ponderacion
de Costo % Coste
Ponderado
Recursos propios 0,6 X 15 9
Deuda. 0,4 X 10 4
Coste medio de capital. 13%
El analisis marginal demuestra que los proyectos de inver­
sion deben ser aceptados, siempre que su rentabilidad sea 
superior al coste de la financiacion. De este modo el va­
lor de la empresa o el patrimonio de sus accionistas 
aumentarà. El siguiente ejemplo, muestra como si la renta­
bilidad de una inversion es igual al coste del capital, el 
valor de las acciones no varia.
Supongase una inversion cuya rentabilidad antes de interés 
e impuestos es del 13% y que se financia en un 40% con
deuda y en un 60% con capital social, cuyos costes, antes
de impuestos, son del 10% y del 15%, respectivamente. El 
coste medio de la financiacion es por lo tanto del 13% e 
igual a la rentabilidad del proyecto. Si el desembolso 
exigido por la inversion se eleva a un millôn de pts. 
résulta:
Beneficio anual generado por la inversion. 130.000.-
Interés de la deuda ........................  40.000.-
Retribucion a los accionistas.............. 90.000.-
Lo que supone el 15% de los recursos propios incrémenta­
les. Es decir, que la retribuciôn de los accionistas no 
varia : se retribuye igual a los fondos nuevos que a los 
antiguos. Si el riesgo de la empresa se mantiene, el valor 
de las acciones, permanecerà teoricamente constante.
En la figura que se recoge se muestran numéricamente las 
consecuencias financieras para una empresa hipotética de 
no generar el beneficio suficiente para hacer frente a su 
coste de capital. El proceso se inicia a partir de un
hipotétiço ano 1, en el cuàl la rentabilidad economica o
ROI, es igual al coste de capital (antes de impuestos)
(24%). Este se ha calculado sobre la base de la estructura 
de financiacion que se indica en el cuadro (80% de recur­
sos propios y 20% de deuda) y bajo la hipôtesis de unos 
costes de los recursos propios y de la deuda, antes de 
impuestos, del 25% y 20% respectivamente, segûn se expresa 
en el cuadro C. Esta situacion hipotética de equilibrio 
entre ROI y coste de capital, permite hacer frente a los 
intereses de la deuda y seguir remunerando a los accio­
nistas con una rentabilidad de 12,5%, después de impuestos 
o del doble antes de impuestos, dado que el tipo impositi-
vo se supone que asciende al 50%, del beneficio, segûn se
senala en el cuadro D.
En el ano 2, se supone que la rentabilidad economica 
(ROI), ha disminuido el 20%, mientras que el coste de
capital se ha mantenido constante. Los recursos propios 
constituyen el 80% de la financiacion y los accionistas 
mantienen las , expectativas de una rentabilidad financiera, 
antes de impuestos del 25%; la deuda compléta el 20% res­
tante de la financiacion, con un coste del 20%.
Como consecuencia de la disminucion del ROI, la rentabili­
dad financiera disminuye al 10% (1 20% antes de impuestos) 
segûn se muestra en el cuadro E y obtenida a partir de be- 
neficios después de impuestos (BDI) de la cuenta de explo­
tacion de ese ano. El beneficio reinvertido se reduce, de- 
biéndose acudir a un mayor endeudamiento (del 25 al 49% en 
el cuadro A), pues han disminuido las aportaciones exter­
na s de los accionistas, como consecuencia de las menores 
expectativas de rentabilidad que ademàs ahora reclamaràn 
una mayor rentabilidad (el 27%).
© Ano
Financiacion 1 2 3
R. Propios 80 100 105
Exigible 20 25 51
Total 100 125 156








Coste de Capital 
(antes de imp)
Ano 
1 2  3
R. Propios 0,8 x 25 0,8 x 25 
0,67x27
Exigible 0,2x20 0,2x20 0,33x22 




Financiera 12,5 10 9,5
(^Cuenta de Explotacion 
(Resumen)
Ano 
1 2  3
BAII 24 25 31,2 
Interes 4 5 11,2
BAI 20 20 20 
lmp (50%) 10 10 10 
BAI 10 10 10
Por estas razones y porque los nuevos prestamistas lo 
seràn cargando un interés mayor (22%), debido al mayor 
riesgo financiero de la empresa y a su menor solvencia 
economica, el coste de capital antes de impuestos, se 
elevaria al 25,3% en al ano 3.
Si se supone que el ROI, se estabiliza en el 20%, la 
rentabilidad financiera final, sera del 9,5%, como se
indica en el cuadro E. En definitiva, si la rentabilidad 
economica es inferior al coste del capital, la figura
muestra los efectos de este proceso, que ira derivando
progrèsivamente la situacion financiera de la empresa, 
exigiéndole un endeudamiento cada vez mayor y un coste de 
capital creciente. Esto, ademàs reducirà graduaImente el 
numéro de inversiones que se puedan seleccionar, pues la
tasa de coste se habrà elevado, impidiendo la aceptacion 
de proyectos antes rentables. En consecuencia, el creci­
miento de la empresa se verà también afectado.
Este proceso también muestra que el coste de capital 
coincide con la rentabilidad minima que la empresa debe 
ofrecer a sus inverseras para que éstos estén dispuestos a 
aportar nuevos fondos monetarios.
COSTE DE LAS FUENTES DE CAPITAL
El coste de una fuente financiera cualquiera se calcula
como la tasa de descuento que iguala el valor actuàl de
los fondos netos recibidos por la empresa, con el valor
actuàl de los desembolsos que originarà la operacion
financiera.
Lo anterior se représenta matemàticamente en la forma
expresada por la siguiente ecuacion:
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donde:
INt= ingresos netos en el ano t.
Dt = desembolsos en t.
n = duracion de la operacion financiera. 
c = coste de capital de la fuente de financiacion.
Conviene advertir que la aplicacion de la formula 
anterior, debe realizarse después de impuestos, si el 
coste de capital se compara con la rentabilidad de las 
inversiones evaluadas, como es usual una vez deducidos los 
impuestos.
Si por ejemplo, una empresa obtiene un crédito que le 
origina los ingresos y desembolsos después de impuestos, 
aplicando la formula, el coste del crédito se calcula 
resolviendo la siguiente expresion:
fT
100 + 100 = 50 X ^  1
(1+c) . t=l (1+c)^
Ano Ingresos a principio 
de ano.







Un método para calculer C, consiste en ir probando dis­
tintos valores, hasta encontrar uno que iguale ambos 
términos, es decir, los ingresos y desembolsos actua- 
lizados.





Como los desembolsos son menores que los ingresos se in- 
tentarà otro valor C, que deberà ser menor que el 10%, 
pues se pretende que los desembolsos, aumenten en relacion 
con los ingresos.





Ahora los desembolsos son mayores que los ingresos. Luego 
C. està comprendido entre el 9 y el 10%. Para hallar un 
valor màs exacto, se puede interpolar mediante una sen- 
cilla régla de très.




Para un 1% de variacion en C, se incrementa la diferencia 
en 4,1. Puesto que 1,36, es el 33% de 4,1, la diferencia 
entre ingresos y desembolsos serà nula para C = 9,67%.En
el càlculo del coste de una fuente financiera por el mé­
todo indicado, se hace una hipôtesis que conviene tener en 
cuenta por la incidencia que ejerce a la hora de tomar 
decisiones de financiacion. Supongase que se recibe un' 
préstamo de las caracteristicas indicadas a continuéeion:
Ano Ingresos después de 
impuestos a princ.ano.
Desembolsos después de 
impuestos a fin.de ano.
1 100 60
60
El coste del préstamo (el 13%), se calcula resolviendo:
100 = ^0 + ^0
(1+c) (1+c)2
en donde se actualizan los desembolsos a principios del
ano 1. La expresion anterior es equivalents a:
100 (1+c)2 = 60 (1+c) + 60
donde la actualizacion se hace a finales del ano 2.
Dos, son pues las suposiciones que se hacen, al calcular
el coste de una fuente de financiacion.
1) Los desembolsos intermedios se financian al coste de la 
fuente estudiada.
2) El coste permanece constante a lo largo de la vida de
la operacion financiera.
CAPITAL SOCIAL
El coste del capital social se debe a la compensas ion que 
la empresa concede al accionista por confiarle su dinero. 
Al hacerlo, el accionista se abstiene del consumo presen­
ts, pierde la oportunidad de invertirlo en otro negocio, 
padece los efectos de la inflacion y acepta el riesgo de
perder su aportacion en caso en que la empresa fracase.
Bajo esta perspectiva se considéra al coste del capital 
social como la tasa minima de rentabilidad que espera 
obtener el accionista para efectuar su aportacion. Si 
sobre la naturaleza del coste del capital social exists
cierta unanimidad, esta no se da cuando se trata de
estimar su valor.
Cuando una empresa efectûa una ampliaciôn de capital, 
ingresa el valor de la émision menos los costes de la 
ampliaciôn. Los desembolsos originados por la operacion 
sedeben a los dividendos que distribuyen a los accionistas 
a lo largo del tiempo. Si los accionistas abonan la tota- 
lidad de la émision en el acto y suponiendo una vida ili- 
mitada de la empresa, el coste del capital social viene 
dado por:
. . .  y
t = 1 (1+Ca)t
donde:
IN = ingreso neto por accion emitida.
DIa = dividendo por accion distribuido en el ano t.
Ca = coste del capital social.
Esta formula expresa la rentabilidad por dividendos del 
accionista al invertir en la empresa, o lo que es igual, 
el coste para esta de recabar esa financiacion.
Si los dividendos crecen segûn una tasa constante g y si 
Ca g, la formula anterior se transforma en:
^a = _2t_
IN
donde Dt es el dividendo por accion inicial.
Los accionistas, a la hora de acudir a una ampliaciôn, 
estimaràn la ganancia de capital que les proporcione la 
empresa y los dividendos que distribuya. La influencia de 
éstos en la decision final de los accionistas dependerà de 
la importancia que concedan a la percepciôn de una renta 
periodica. Por ello, si la empresa pretende financiarse en 
parte, con incrementos del capital social, deberà formuler 
una politica de dividendos que se ajuste a las expectati­
vas de los accionistas o posibles inversores.
Supongase que una empresa efectûa una ampliaciôn de capi­
tal de las siguientes caracteristicas:
Nominal de cada accion 500.-
Prima de émision por accion 500.-
Gastos de émision por accion 20.-
Ingresos neto por accion 980.-
Consecuentemente para poder efectuar una ampliaciôn de
capital a un determinado precio de émision se habrà de 
ofrecer al accionista una rentabilidad sobre su inversion 
que le satisfaga. Supongase una empresa que se dispone a 
emprender una nueva inversion por importe de 9.000.-
unidades monetarias y que va a financiar mediante una
ampliaciôn de capital.
ci fras en unidades monetarias.
Actual Con la nueva inversion
Beneficio neto 4500.- 5.300.-
Nûmero de acciones 1440.- 1.800.-
Las nuevas acciones se emiten a un precio neto de 25 uni­
dades monetarias; se necesitan vender, pues 9000/25 = 360
nuevas acciones.
Las nuevas acciones suponen el:
 acciones nuevas______________  _ 360/1800 = 20%
aciones nuevas + acciones viejas
del capital social final de la empresa. Esto quiere decir 
que se transfiere a los nuevos accionistas, por financiar 
la nueva inversion, el 20% de la propiedad de la empresa.
Paralelamente, les corresponde ese porcentaje sobre los 
beneficios futuros. Si este alcanza la cifra de 5.300, les 
corresponderà el 20%, es decir 1.060 unidades monetarias, 
con independencia de cuàl sea el dividendo. Por tanto, por 
un ingreso de 360 x 25 = 9.000, se ceden 1.060 unidades
monetarias al ano, ésto es el costo de la ampliaciôn séria 
del :
Ca = = 11,8%
9.000
Se puede comprobar fàcilmente que este valor se obtiene 
aplicando la formula
= beneficio neto x acciones nuevas__________
ingreso de la ampliaciôn accs. n + accs. viejas =
beneficio neto x accs. nuevas
cotizacion x accs. nuevas accs.nuevas+accs.viejas
—  beneficio por accion 
cotizacion
que es el inverso de PER (o relacion entre cotizacion y 
beneficio por accion). Por ello, un procedimiento muy
utilizado para calcular el coste del capital social,
consiste en igualarlo al inverso del PER de la accion,
cuando esta sè cotiza en el mercado. El PER en este caso, 
se calcula como cociente entre el beneficio por accion 
esperado y el precio de émision de las acciones nuevas.
RESERVAS
Las réservas estàn constituidas por los beneficios no dis- 
tribuidos. Estos fondos no pueden considerarse gratuitos, 
pues la empresa incurre en un coste de oportunidad al 
retenerlo en vez de invertirlos en otraempresa, por ejem­
plo, lo que le reportarla màs ganancias en forma de divi 
dendos. Pero el cobro de esto exige pagar un impuesto 
sobre rentas de capital. Es decir, si el impuesto es el 
del 15% y el dividendo bruto de 100, el accioni sta (en 
este caso la empresa), realizaria solo 85.Por ello, la 
empresa al reinvertir sus beneficios, incurre en un coste 
de oportunidad que, en general, se calcula a partir del 
dividendo que han dejado de percibir sus accionistas. Asi 
pues :
Cj- = Ca X (1 - t)
donde.
= coste de las réservas
t = impuesto sobre rentas de capital 
DEUDA
Se entiende por deuda tanto los crédites bancarios como 
las obligaciones emitidas. Para calcular el coste de esta 
fuente basta con aplicar la formula siguiente, pero te- 
niendo en cuenta que los intereses de la deuda son dedu- 




c ' j = Coste de la deuda sin deducir el efecto de los 
impuestos.
r = impuesto sobre la renta de sociedad.
Por supuesto si la empresa no obtiene beneficios el coste 
de la deuda es mayor, pues no puede reducirlo por no pagar 
impuestos.
Mediante un ejemplo, se analiza a continuacion la repercu- 
siôn de los impuestos en el coste de la deuda.
Supongase dos empresas semejantes que han obtenido un 
beneficio, antes de intereses e impuestos de 500.000 Pts. 
Una de ellas tiene que pagar en concepto de intereses
100.000 Pts. (10% de la deuda), mientras que la otra no 
tiene deuda en su estructura financiera. Si el impuesto 
sobre sociedades es del 36%, el beneficio neto se calcula 
asi :
 Empresa_____
Beneficio antes de intereses
e impuestos 500.000 500.000
Intereses 100.000 -
Beneficio Bruto 400.000 500.000
Impuesto sobre
Sociedades 144.000 180.000
Beneficio neto 256.000 320.000
El coste de la deuda viene calculado por su calendario de 
amortizacion, la frecuencia de los pagos de intereses, el 
tipo impositivo y el grado de riesgo de la empresa. La 
existencia de deuda en la estructura financiera de la em­
presa, introduce un riesgo financiero, pues dado que los 
intereses han de pagarse en cualquier circunstancia, en el 
caso de que haya pérdidas y no sea posible abonarlos, los 
acreedores pueden llegar a solicitar la liquidaciôn de la 
empresa.
En consecuencia, las empresas, a pesar de que en general 
el coste de la deuda es inferior al del capital social, 
suelen fijar un ratio de endeudamiento (recursos aje- 
nos/recursos propios), que no ponga en peligro su 
existencia.
Hasta aqui se ha hecho referencia al coste explicito de la 
deuda, es decir, al que se dériva de las condiciones en que 
se négocia en cuanto a los intereses a pagar y al calenda- 
rio de las devoluciones, sin embargo la deuda comporta 
otro tipo de coste el que se denominarà implicite y que 
surge de las repercusiones que ejerce sobre la estructura 
de financiacion de la empresa. En primer lugar, la exis­
tencia de deuda adicionàl situa a la empresa, en una 
posicion de mayor riesgo financiero por cuanto genera una 
serie de desembolsos obligatorios a los que necesariamente 
se deberà hacer frente. Esta situacion serà percibida por 
los accionistas que por serlo de un negocio màs endeudado, 
con mayor riesgo exigiràn una rentabilidad mayor a su 
nueva inversion, por lo que el coste de los recursos 
propios se verà incrementado, elevàndose en consecuencia 
el coste de capital medio de la empresa.
Pero no solamente, se encareceran los recursos propios, 
sino también la nueva deuda que se contrae en periodos 
posteriores. En efecto si la empresa necesita nuevos 
préstamos, los acreedores cargaran un interés mayor para 
compensar el riesgo en que incurren para ceder fondos a 
una empresa ya endeudada. Endeudandose hoy, pues encarece- 
rà, probablemente el coste de la deuda futura.
La evolucion del coste implicito de la deuda no résulta 
siempre una tarea facil, en cuanto que se basa en previ- 
siones y expectativas de los inversores y en la valoracion 
que hacen del riesgo. Sin embargo, si es importante reco- 
nocer que el sobrepasar un determinado nivel de endeuda­
miento incrementa el riesgo. financiero de la empresa, 
encareciendo el coste medio futuro de su financiacion.
AMORTIZAGIONES ,
Los fondos de amortizacion no suelen incluirse en el 
càlculo del coste de capital, debido a que su coste de 
oportunidad, se estima que coincide con el coste de 
capital medio de la empresa.
Esto se ilustra, mediante el siguiente ejemplo: El proceso 
de depreciacion supone una transformacion del inmovilizado 
en liquidez. Estos fondos, en vez de retenerse, pueden, 
por ejemplo, emplearse en reducir proporcionalmente las 
partidas del pasivo de la empresa.
Supongase, el siguiente balance resumido a comienzo del 
ano:
Inmovilizado ^ Recursos propios 500
Activo total 1.000 Deuda  500
Pasivo total 1.000
En cuanto a los costes de la fuentes, puede efectuarse el 
càlculo con costes actuales o histôricos o con los costes 
marginales de cada fuente de financiacion, es decir, con 
los costes de captar financiacion adicional en la situa­
cion actual.
El coste de Capital debe determinarse en términos margina­
les, ya que la empresa està interesada en los nuevos fon­
dos necesarios para financiar las suversiones futuras. En 
este sentido el coste del capitàl se refiere al coste de 
captar nuevos recursos econômicos. De hecho el coste de 
capital ya existante es un coste historico, que no debe de 
influir en la rentabilidad a exigir a las nuevas inversio­
nes.
El coste marginal y el historico difieren debido a la 
distinta partieipacion de las fuentes de capital y al
distinto coste de éstas.
En este sentido es recomendable estimar las necesidades de 
recursos financieros para un determinado periodo de plani- 
ficacion (por ejemplo, très anos) y decidir qué propor- 
ciones se usaràn de cada fuente para financiar el plan de
inversiones de ese periodo. De este modo, la empresa cal-
cularà el coste del capital incremental y lo comparerà con 
la rentabilidad de las nuevas inversiones.
EL COSTE DEL CAPITAL EN LA DECISION DE INVERTIR.
La aplicacion de los criterios de rentabilidad interna, y 
del valor actuàl neto en el proceso de evaluacion y selec- 
ciôn de inversiones, exigen la determinacion de la tasa de 
descuento que sirva para actualizar los cash-flows netos 
generados o como tasa limite de aceptacion de proyectos.
Esta tasa limite équivale al coste del capital empleado 
para financiar las inversiones-
De este modo se aceptarâ un proyecto si:
1) su indice de rentabilidad es mayor que el coste de 
I capital.
i 2) su valor actual neto, obtenido al actualizar los 
I cash-flow netos generados a una tasa équivalente al coste 
del capital es positive.
! J
, Supongase que una empresa, estudia 4 proyectos de 
inversion a desarrollar, en los proximos 5 anos.
Numéro del Anos de Desembolso Cash-flow neto Tasa de
Proyecto duracion. anual generado. rentab.
1 5 1.000.000.- 334.000.- 20%
2 5 1.000.000.- 305.000.- 16%
3 5 1.000.000.- 285.000.- 13,2%
4 5 1.000.000.- 264.000.- 12%
Para financiarlos se dispone, solo de 2 fuentes de 
capital: deuda y émision de nuevas acciones, pues se
supone que los beneficios retenidos se aplicaràn a la
reposicion del equipo actual. El coste de la deuda, se 
relaciona, con el volumen que de ella se utilice de la 
siguiente forma:
Volumen de la deuda Coste de la deuda
Hasta 750.000.-pts. 10%
1.300.000.- " 11%
Màs de 1.300.000.- " 14%
El coste del nuevo capital social, se estima que también 
es funcion de su volumen, siendo del 14% si la émision es 
menor o igual a 2.000.000.- y del 16% si supera esa cifra.
Esto se debe a que para captar màs recursos, la empresa 
deberà emitir en condiciones màs favorables para el
accionista, lo cual incrementarà su coste de capital
1 . .I social.
I En la figura, que se acompana, se muestra como se realiza 
I este proceso para los datos del ejemplo, y suponiendo que 
se mantiene constante el ratio deuda / capital social, e 
igual a 0,54.
Para ello deben trazarse, las curvas de rentabilidad 
marginal de los proyectos de inversion y del coste margi­
nal del capital (obtenida esta ultima a partir de los 
costes de las fuentes). Una vez hecho ésto, el punto de 
interseccion de ambas curvas determinarà qué proyectos 
deben aceptarse y cual ha de ser el volumen de la fi­
nanciacion necesaria para el proximo periodo de 5 anos.
Financiacion acumulada necesaria.
Proyecto Rentabilidad Deuda Coste Cap.Social Coste Coste
en cap
1 20% 350.650. 10% 649.350. 12,6
2 16% 701.300. 10% 1.298.700. 12,6
3 13% 1.051.950. 11% 1.948.050. 12,95
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LA FINANCIACION INTERNA O AUTOFINANCIACION.Son muchas las 
definiciones que se han dado de autofinanciacion. Etimolo- 
gicamente, autofinanciacion significa que la empresa se 
financia por si misma. Los beneficios obtenidos durante el 
ejercicio economico que no se reparten como dividendos, 
sino que se acumulan en forma de réservas, constituyen la 
autofinanciacion de la empresa. La autofinanciacion consis­
te, pues, en la retencion de beneficios. La autofinancia­
cion de la empresa en el curso de un periodo, représenta el 
beneficio no distribuido y ahorrado en dicho periodo. Todo 
lo que es necesario para mantener intacto, el capital de la 
empresa, taies como las cuotas de amortizacion, constituyen 
una carga y no una autofinanciacion. Algunos autores, como 
por ejemplo DEFORSE, incluyen la amortizacion dentro del 
concepto de autofinanciacion.
Por ello, con frecuencia se habla de autofinanciacion por 
mantenimiento (amortizaciones) y de autofinanciacion por 
enriquecimiento (réservas).
LA AMORTIZACION.
Se denomina amortizacion a la imputacion o asignacion al 
coste de la produceion industrial de la depreciacion 
experimentada por ciertos elementos del activo fijo.Los
bienes de equipos, las naves industriales, etc. son 
elementos del inmovilizado o estructura solida de la 
empresa que pierden valor, se deprecian, a medida que 
colaboran con el proceso productivo. Mientras que unos
elementos patrimoniales, como por ejemplo, las materias 
primas, se agotan en un solo acto de consumo, otros se van 
agotando poco a poc'o (se deprecian).
La diferencia entre el coste de adquisicion o el coste de
reposicion de un activo real amortizable y su valor resi­
dual estimado constituye la llamada base amortizable del 
activo correspondiente.Esta base amortizable, segûn Andres
S. Suarez, en su tratado "Decisiones optimas de inversion y 
financiacion en la empresa", habra que repartirla entre el 
numéro de anos de vida util estimada por el elemento pa­
trimonial, utilizando para ello alguno de los metodos de 
amortizacion conocidos.
CAUSAS DE LA DEPRECIACION.
Son varias las causas que determinan que ciertos elementos 
del activo fijo de una empresa, pierden valor. He aqui es­
tas causas ;
Depreciacion fisica.
Los bienes de équipe, pierden valor a medida que presten 
los servicios que les son propios. El mere transcurso del 
tiempo, tambien hace que los équipés industriales se de- 
precien, incluso a veces mas que si estuvieran trabajando 
normalmente. Una buena politica de conservacion podrâ re- 
ducir p retrasar, la perdida de valor de las mâquinas, pe- 
ro nunca podrâ eliminarla.
Depreciacion per obsolescencia
El vocable obsolescencia, viene de obsolete, que significa 
fuera de use. La obsolescencia se ha convertido en una de 
las principales causas de la pérdida de valor de los bie­
nes de équipé, mâquinas completamente nuevas, apenas ha- 
biendo comenzado a funcionar, quedan anticuadas por no po- 
der competir con otras mâquinas. Podemos afirmar que una 
de las notas caracteristicas de nuestro tiempo es la per­
manente y denonada guerra de las mâquinas. La obsolescen­
cia puede deberse a distintos motives.
a ) Obsolescencia tecnologica
Una innovacion técnica puede inutilizar parques enteros de 
maquinaria. La aparicioii de mâquinas mâs perfeccionadas, 
hace que resulten antieconomicas las anteriores, por su 
falta de competitividad, bien porque las nuevas mâquinas 
producen con un coste mâs bajo, ofrecen una mayor seguri- 
dad, son de mâs fâcil manejo, etc. Muchas de las grandes 
firmas destinan una buena parte de su presupuesto de gas- 
tos a la investigacion.
Los recurSOS financieros generados por las amortizaciones, 
al iguâl que ocurre con las réservas, se van invirtiendo en 
la empresa, casi de forma espontânea, a medida que se van 
generando.
Bien es verdad que las réservas pueden inmovilizarse 
indefinidamente, salvo en el caso de las réservas con fines 
especificos. Sin embargo, cuando llegue la hora de renovar 
los bi en.es amortizable s, la empresa debe disponer de los 
recurSOS financieros correspondientes, pero dichas disponi- 
bilidades no tienen porque derivarse necesariamente de la 
liquidacion de las inversiones en que inicialmente se ha 
ido materializando el fondo de amortizacion, sino que 
pueden provenir de cualquier otra alternative financière 
que la direccion de la firme haya podido arbitrer; émision
de acciones, émision de obligaciones, liquidacion de una
inversion antifuncional, retencion de bénéficies, etc.
En cualquier caso, la funeion financière de las amortiza-
ciones, siempre estera condicionada por la situaciôn en que 
se encuentra la empresa: expansion, estabilidad o recesiôn, 
lo que a su vez dependera de la propia politica de la 
empresa y sobre todo de la situaciôn del mercado.
En épocas de expansion, los fondes de amortizacion finan- 
ciarân inversiones en active fijo y capital de trabajo, es 
decir, en partidas que contribuyan efectivamente a la ex­
pansion de la empresa.
En épocas de estabilidad, los recursos financieros genera­
dos por la amortizacion, ya no se materializarân en inver­
siones fijas ni en capital de trbajo, sino que habrâ que 
buscar otro tipo de empleos al iguâl que ocurre en épocas 
de depresion.
d) Depreciacion por agotamiento o caducidad.
En determinadas empresas, como por ejemplo, las mineras un 
gran numéro de elementos del activo fijo, pierden valor al 
agotarse, el recurso natural que se esta explotando. Exis- 
ten una serie de elementos del inmovilizado que prestan sus 
servicios al pie de la mina, como lavaderos, hornos, vias 
de acceso, etc. los cuales una vez que el filon o filones 
se agotan, pierden practicamente todo su valor, aunque 
pudieren durar todavia y en buenas condiciones de funciona- 
miento muchos anos mas.
Lo mismo ocurre con las empresas beneficiarias de una 
concesion administrativa, para explotar, por ejemplo, una 
autopista de peaje, un tûnel, un puente, la prestaciôn en 
exclusive de un cierto servicio, etc. ya que al concluir la 
duracion de la conceson de dichas empresas, revierten al 
Estado.
LA FUNCION FINANCIERA DE LAS AMORTIZAGIONES.
Las amortizaciones constituyen una fuente interna de 
recursos financieros muy importante. Desde el momento en 
que comienza a producirse la depreciacion de los elementos 
del activo fijo, hasta que hay que reponer dichos elemen­
tos, suele transcurrir un periodo de tiempo bastante largo 
(10 anos, por ejemplo) que dependera de la vida util de 
taies elementos patrimoniales. Mientras tanto se van acumu- 
lando cuotas de amortizacion que llegan a alcanzar volûme- 
nes muy considerables, al mismo tiempo que la capacidad 
productiva se mantiene aproximadamente iguâl. Sin embargo, 
la empresa no debe guardar taies recursos en su caja fuer- 
te, hasta que se produzca la renovacion, sino que debe de 
utilizarlos para hacer frente a sus necesidades financieras.
b) Obsolescencia por variaciones de la demanda.
Una maquina, puede ser la mejor para un determinado nivel 
de demanda, es decir, para un cierto volumen de produccion. 
Sin embargo, para demandas superiores o inferiores, puede 
resultar anticuada dicha mâquina, al producir a costes me- 
dios demasiado elevados, lo que harâ que otras empresas 
competidoras, adquieran la mâquina mâs conveniente y que la 
empresa en cuestion sea eliminada del mercado o condenada a 
una situaciôn extramarginal. Hay sectores en los que résul­
ta fâcil a la empresa adaptarse a la nueva demanda, mien­
tras que en otros dicha adaptacion es prâcticamente imposi- 
ble. Por ello, en las economies en desarrollo y por lo 
tanto con mercado en expansion, tienen que "morir" muchas 
empresas, al ir naciendo el tipo de unidades econômicas que 
conviene a ese estadio de la economia. Esto es lo que en la 
literature econômica se denomina "obsolescencia de dimen­
sion" y también depreciacion de funcional.
c ) Obsolescencia por alteraciôn de la retribucion de 
algûn factor productivo.
Por ejemplo una huelga de los obreros en el sector textil, 
reclamando mayores salerios, puede provocar en el pais 
correspondiente la obsolescencia de toda o casi toda la 
maquinaria del sector. Un determinado tipo de maquinaria, 
puede ser el idôneo para un cierto nivel de salaries, pero 
para otro nivel distinto puede ser mâs conveniente otro 
tipo de maquinaria que ahorre mano de obra. Muchas mâquinas 
que en Espana son rentables, no lo serian en Estados Unidos 
o en Alemania, por ejemplo, donde la mano de obra es mâs 
cara.
Se podrâ también en el caso de que la recesiôn de la de­
manda sea definitiva, utilizar el fondo de amortizacion, 
para devolver parte del capitâl propio y si se observa que 
el tamano de la empresa es excesivo y el grado de endeuda- 
miento ha alcanzado ya su valor minimo.
En suma, en las épocas de expansion de la firma, la amor­
tizacion constituye una fuente de financiaciôn de inapre- 
ciable .valor, cuyos recursos se invierten casi espontânea- 
mente a medida que se van generando, y cuya rentabilidad 
es tan clara que ni siquiera se pierde el tiempo en calcu­
ler la . Una firma en expansion, estâ siempre falta de li­
quidez, sedienta de recursos financieros. En cambio, en 
épocas de estabilidad y depresion es mucho menos importan­
te, la funeion financière de las amortizaciones, siendo 
necesario a veces acudir a inversiones extrafuncionales, 
para obtener una rentabilidad aceptable.
EL EFECTO EXPANS IVO DE LA AMORTIZACION O EFECTO DE 
LOHMANN-RUCHTI.
En determinados supuestos, la amortizacion no solo hace 
posible, el mantenimiento de la capacidad productiva, sino 
que permite la expansion de la misma. Este curioso efecto 
de la amortizacion se conoce en la literature econômica 
como el efecto de Lohmann-Ruchti. Los supuestos para que 
este efecto expansivo se produzca son los siguientes:
1.- La empresa debe de hallarse en una fase de 
crecimiento que requiera una creciente utilizaciôn de 
bienes de equipo.
2.- Ausencia de obsolescencia tecnolôgica.
3.- El equipo productivo debe de presenter cierto 
grado de divisibilidad. Es decir, para aumentar la capaci­
dad del mismo no es necesario vender el equipo anterior y 
comprar otro de mayor tamano, sino que se sigue utilizândo 
el equipo en servicio y se complementa adquiriendo nuevas 
unidades.
4.- La capacidad productiva de las mâquinas debe de 
mantenerse inalterada a lo largo de toda su vida util. 
Esto es, aunque la mâquina se halle en su ultimo ano de 
vida, y por lo tanto esté prâcticamente amortizada, sigue 
teniendo la misma capacidad productiva que en el primer 
ano.
5.- La inflaciôn. no afecta al coste de reposicioi
Ejemplo ilustrativo del "efecto Lohmann-Ruchti II
ANOS FONDO DE AMORTw CAMIONES COMP. CAM.AMOR CAM.EN
0 - 8 — 8
1 720.000 — - 8
2 1.440.000 1 - 9
3 1.250.000 1 10
4 1.150.000 1 — 11
5 1.140.000 1 — 12
6 1.220.000 1 - 13
7 1.390.000 1 — 14
8 1.650.000 1 - 15
9 2.000.000 2 - 17
10 1.530.000 1 8 10
11 2.230.000 2 - 12
12 1.310.000 1 1 12
13 1.490.000 1 1 12
14 1.670.000 1 1 12
15 1.850.000 1 1 12
Sea, por ejemplo, una empresa distribuidora que comienza 
con ocho camiones. El coste de cada camion es de 1 millon 
de pts. y su vida util se estima en 10 anos, con un valor 
residual estimado de 100.000.- pts. El método de amortiza­
cion utilizado es el lineal o de cuotas fijas. Si supone- 
mos que se dan los supuesto's senalados en esta . seccion, el 
efecto de Lohmann-Ruchti, funcionaria como se indica en la 
tabla que se adjunta.
En este contexto, con los recursos financieros liberados, 
mediante el proceso de amortizacion, se pueden ir adqui­
riendo nuevas unidades productives, incrementando de esta 
manera la capacidad productiva de la empresa, que es su 
funcion fundcunental y en un principio su expansion.
Cuando los supuestos anteriores no se dan, el efecto 
expansivo de las amortizaciones, puede seguir dândose, 
pero no ya con la misma fuerza y simplicidad.
LAS RESERVAS.
Las distintas cuentas de réservas se forman reteniendo 
beneficios y constituyen las partidas mâs claramente 
representativas de la autofinanciaciôn. Aunque llevan los 
calificativos de legal, estatutaria o voluntaria, no por 
ello pierden su caracter de verdadera autofinanciaciôn. La 
cuantia de las réservas depende de los beneficios obteni- 
dos en los ejercicios anteriores y de los dividendos que 
se hayan repartido.
En el pasivo del balance, figuran a veces ciertas partidas 
que aunque no llevan el nombre de réservas, taies como las 
de rémanente a cuenta nueva, o resultados de ejercicios 
anteriores, se les puede considerar como taies.
1.- Réserva legal.
Son aquellas que se crean en la empresa por prescripcion 
de la ley. Conoretamente, son las recogidas en el art. 106 
de la ley de S.A. espanola.
2.- Réserva estatutaria.
Es. la que se constituye para dar cumplimiento a lo esta-
blecido en los estatutos de la sociedad y viene a ser una 
réserva complementaria de la réserva legal.
3.- Réserva voluntaria.
Después de haber hecho las dotaciones correspondientes a 
la réserva legal y a la réserva estatutaria, si los bene- 
ficios son lo suficlentemente elevados, el Consejo de 
Administraciôn puede someter a la aprobacion de la Junta
General ordinaria la acumulacion de una parte de los 
beneficios del ejercicio a una réserva de caracter volun-
tario, que complementerla a las réservas de caracter legal
y estatutaria.
4.- Rémanente y resultado de ejercicios anteriores.
Ya nos hemos referido con anterioridad a estos conceptos.
5.- Réservas especiales.
Son las constituidas al amparo de las leyes fiscales o de
otro tipo, taies como el fondo de prevision para inversio­
nes, la réserva para exportaciôn, etc.
6.- Réservas ocultas o tâcitas.
Hay ciertas réservas, que si bien existen realmente no 
lucen expresamente en el balance. Son éstas las réservas 
que se derivan de una valoraciôn inferior al valor real de
los elementos del activo, o de una sobrevaloracion de las
partidas del pasivo exigible. Muchos autores toman como 
sinonimo, los términos "oculto" y "tâcito". Sin embargo, 
algunos autores matizan la diferencia entre taies califi- 
cativos y consideran que las réservas ocultas responden a 
una intencionalidad, mientras que las réservas tâcitas, 
constituven una situaciôn de hecho no intencionada.
LAS PROVISIONES Y LAS PREVISIONES.
Las provisiones son retenciones de bénéficiés que se cons­
tituyen en la empresa, para hacer frente a pérdidas cier­
tas no realizadas o a gastos futures. Las previsiones, en 
cambio, son retenciones de bénéficiés que se constituyen 
para cubrir riesgos que afectan al quehacer econômico em- 
presarial. En las previsiones se tiene la certeza de que 
las pérdidas o gastos a que estân afectadas se van a pro- 
ducir, aunque , se desconozca la fecha de su apariciôn y la 
cuantia exacta.
En las previsiones, sin embargo, no se tiene la certeza de 
que los riesgos que previenen se vayan a producir efecti­
vamente .
Tanto las provisiones, como las previsiones, deben ser 
examinadas con precaucion, antes de decidir su incorpora- 
ciôn a la autofinanciaciôn.
EL EFECTO MULTIPLICADOR DE LA AUTOFINANCIACION. *
Las empresas, en general, suelen mantener una determinada 
proporcion entre los fondos propios y los fondos ajenos. 
Las llamadas "reglas financieras" vienen a ser una especie 
de normas o principios, a las que deben de ajustarse la 
estructura financiera de la empresa, por eso se denominan 
también "reglas de oro de la financiaciôn" o "reglas oro 
de balance". Una de estas reglas es la que se refiere a la
proporcion que deben guardar entre si los recursos finan­
cieros propios y los ajenos y dice asi: "no se deben acep- 
tar mâs recursos ajenos que propios", por eso se llama 
también régla 1 , es decir los fondos ejenos deben repré­
senter el 50% del pasivo total de la firma, igual que los 
fondos propios. No obstante, la relacion anterior, varia 
segûn el tipo y el tamano de las empresas, la politica de 
financiaciôn elegida por la empresa, etc. La autofinancia­
ciôn ejerce un efecto multiplicador sobre los recursos 
financieros totales. Ni que decir tiene que para que el 
efecto multiplicador de la autofinanciaciôn tenga lugar, 
para cada incremento de la autofinanciaciôn, las deudas 
deben incrementar hasta su limite mâximo.
Vamos ahora a formalizar, este efecto multiplicador de la 
autofinanciaciôn en términos matemâticos. Asi llamaremos:
Co= volumen de capitâl social, que vamos a 
constante.
A= Autofinanciaciôn.
D= Deudas o recursos ajenos totales.
P= Pasivo total.
supone:
Ejemplo ilustrado del 
autofinanciaciôn.
efecto multiplicador de la
A d K= 1 
1-d .
P
50 0 1 50
50 0,10 10 500
9 9
50 0,20 5 500
4 8
50 0,40 5 500
3 6
50 0,80 5 250
50 1
d= 2/P. Tanto por uno que las deudas representan con rela­
cion al pasivo. A este parametro lo vamos a denominar, 
"coeficiente de endeudamiento" y se trata de un coeficien- 
te mâximo de endeudamiento. En virtud de la definiciôn de 
pasivo, tenemos que:
P = (Co + A) + D 
de donde: P = C o + A + d .  P
Si ahora, se incrementa la autofinanciaciôn, ocurrirâ que :
P +  P = C o +  + A + d ( P +  P) 
restando, tendremos que:
P = A + d P
de donde: P (1-d) = A P = 1 = K P = K A.
A 1-d
en donde K, es multiplicador de la autofinanciaciôn.
LAS VENTAJAS PARA LA EMPRESA DE LA AUTOFINANCIACION.
La politica de financiaciôn empresarial consistante en la 
retenciôn de bénéficiés, présenta para la empresa ihduda- 
bles ventajas. Las mâs importantes segûn MODIGLIANI son 
las siguientes:
la.- La autofinanciaciôn le permite a la empresa, 
disfrutar de una mayor autonomia y libertad de acciôn.
2a.- Las réservas constituyen para la sociedad una 
fuente de recursos financieros que no es necesario remu- 
nerar.
3a.- Para las empresas pequenas y medianas, cons­
tituyen prâcticamente la ûnica forma de obtener recursos 
financieros a largo plazo.
INCONVENIENTES DE LA AUTOFINANCIACION.
La utilizaciôn de la autofinanciaciôn por parte de las 
empresas, présenta también bastantes inconvenientes, tanto 
para los accionistas, como para la empresa, como para la 
sociedad en general.
a ) inconvenientes para los accionistas.
La autofinanciaciôn, cuando lleva a una acumulacion 
excesiva es contraria al propio espiritu de contrato de 
sociedad. La retenciôn de bénéficies supone, pues, en 
alguna medida una burla de la propia naturaleza del 
contrato de sociedad.
b) incovenientes para la empresa.
1.- La autoLinanciaciôn, a veces lleva a que se realicen 
inversiones poco rentables en la empresa.
2.- La autofinanciaciôn impide a veces que se realicen 
inversiones rentables.
3 . -  La autofinanciaciôn al reducir los dividendos, dis-
minuye la rentabilidad de las acciones y de esta 
forma el valor de las acciones en Boisa desciende.
c ) inconvenientes de caracter general.
1.- La autofinanciaciôn es la causa de los desequili-
brios en el reparto de la inversiôn entre las 
empresas, los sectores y las regiones econômicas.
2.- La autofinanciaciôn produce inflaciôn de costes.
3 .- La autofinanciaciôn reduce el excedente del consu-
midor.
4.- La autofinanciaciôn se practice a veces para evadir 
impuestos, taies como ocurre, por ejemplo, con las 
réservas ocultas.
5.- La autofinanciaciôn favorece la formaciôn de grandes 
monopolies.
6.- Algunos économistes objetan que la autofinanciaciôn 
oculta o disimula la verdadera importancia del 
bénéficie del capital.
EL DILEMA AUTO-FINANCIACION O FINANCIACION EXTERNA.
Las empresas para financier sus inversiones tienen dos 
opciones que pueden utilizar de forma combinade y que son: 
Retener bénéficiés (autofinanciaciôn).
Acudir al mercado de capitales y obtener recursos 
financieros, bien sea en forma de deudas o de nuevas 
aportaciones.
Si las empresas se deciden por la 1^ alternativa, los 
recursos financieros utilizados por la empresa, son los 
que ella misma ha generado que son reinvertidos, siguiendo 
el ciclo corto:
EMPRESAS BENEFICIOS
En cambio, si las empresas reparten todos sus bénéficiés 
en forma de dividendos, estos van a parar a las unidades 
econômicas de consume, que al menos en parte, volveràn a 
las empresas a través del mercado de capitales.
En efecto, los consumidores destinaràn una parte de esos 
dividendos al ahorro, con lo cuàl suscribiràn acciones y 
obligaciones en la Boisa. Los ahorros vuelven a la 
empresa, siguiendo el ciclo largo.
Una importante cuestion, consiste en saber si la practice 
de la autofinanciaciôn, reduce, aumenta o deja inalteradas 
las posibilidades de financiaciôn de la empresa en gene­
ral. Es decir, el ahorro de los consumidores, generado al 
distribuir los dividendos, es inferior, supera o iguala el 
ahorro perdido por la empresa al distribuir sus beneficios?
Los detractores de la politica de autofinanciaciôn consi­
deran que el ahorro que vuelve a las empresas, a través 
del mercado de capitales, es iguâl o superior al ahorro 
distribuido por aquellas. Suponen que los dividendos son 
en general, percibidos por personas de rentas altas, con 
una elevada propensiôn a ahorrar y que ademâs los mayores 
dividendos animarân a ahorrar y a invertir en acciones a 
otros müchos consumidores, cuya falta de estimulo se halla 
precisamente, en el bajo rendimiento de las acciones, mo- 
tivado por la prâctica de una excesiva autofinanciaciôn.
Los defensores de la autofinanciaciôn opinan que el suple- 
mento de los fondos proporcionados por el mercado exterior 
de capitales, siempre serâ inferior al montante de los 
beneficios repartidos.
Coincidimos con R. Goffin en que dos categories de 






   ,
A) Las "fugas" del ciclo largo
En efecto, una serie de "fugas" o "levas" de recursos fi­
nancieros, se producen durante las di ferentes etapas del 
ciclo largo de financiaciôn empresarial.
1.- La presion fiscal es normalmente mayor sobre el 
circuito largo que sobre el corto.
2.- Empleos alternativos de la renta en forma de divi­
dendos percibida por las unidades econômicas de 
consumo.
3.- Los gastos financieros, inherentes a las sucesivas 
transaciones de circuito largo.
4.- Las discontinuidades temporales del circuito largo y 
la ociosidad de un mayor volumen de recursos finan­
cieros.
B) La débil influencia de un aumento del rendimiento 
de las acciones sobre el ahorro financiero de las econo- 
mias familiares.
Aunque el aumento del rendimiento de las acciones consti- 
tuya un indudable estimulo para invertir en Boisa, las 
encuestas llevadas a cabo al respecto parecen indicar que 
tal estimulo no es lo suficiente fuerte, como para que los 
ahorradores individuales reduzcan de forma significative, 
su consumo o desvien sus inversiones hacia el mercado de 
capitales, sobre todo mientras las inversiones especulati- 
vas en solares y otros activos fisicos sigan ofreciendo 
elevadas tasas de rentabilidad como ha ocurrido en nuestro 
pais durante los ûltimos anos.
La conclusion es pues, la siguiente; si la totalidad de 
los beneficios distribuibles, fuera distribuida, el ahorro 
suplementario .que los particulares podrian aportar a las 
empresas, séria bien inferior a este suplemento de distri- 
bucion.
LA EMISION DE ACCIONES.
La émision de acciones, constituye una forma de obtener 
recursos financieros a largo plazo por parte de la empre­
sa, bien sea para la creaciôn del capital social cuando se 
constituye la sociedad, o para la ampliaciôn del mismo, 
cuando el capital inicial résulta insuficiente.
Las acciones pueden ser emitidas bajo la par, a la par y 
sobre la par, segûn que el precio de émision sea inferior, 
iguâl o superior al valor nominâl. La diferencia entre el 
precio de émision y el valor nominal se llama prima de 
émision que cuando es negativa supone un quebranto de 
émision.
Segûn los derechos que confieren, las acciones pueden ser 
ordinarias o privilegiadas. Los titulares de acciones pri- 
vilegiadas tienen preferencia para el cobro de dividendos 
y para participar en el reparto del patrimonio, résultante 
de la liquidacion. En el caso de quiebra, los accionistas 
privilegiados pasan despues de los acreedores, pero antes 
de los accionistas ordinarios. El pago de dividendos a los 
accionistas privilegiados no constituye para la empresa 
una obligaciôn legal, como ocurre con los intereses de las 
obligaciones, pero cuando la situaciôn econômica y finan­
ciera de la empresa lo permita, a dichos accionistas hay 
que pagarles primero que a los accionistas ordinarios y en 
la forma establecida en los estatutos de la sociedad, cuya 
modi ficaciôn es preceptiva cuando se emitan acciones de 
este tipo.
El éxito de una nueva emisiôn de acciones, depende de los 
siguientes facbores:
1.- El precio de emisiôn es un aspecto muy importante.
2.- La forma en que estén repartidas en el mercado las
acciones antiguas.
3.- El volumen de las acciones nuevas emitidas.
4.- La elecciôn del momento.
5.- La intervenciôn de un buen banco.
6.- Una publicidad adecuada.
EL DERECHO DE SUSCRIPCION PREFERENTE DE LAS NUEVAS ACCIONES
El valor contable de una acciôn, viene definido por la 
siguiente relaciôn:
Valor contable = Neto patrimonial = Cap. + Réserva
N** de acciones N® acciones
si el precio de émision de las nuevas acciones coincidie- 
ra, con el valor de cotizacion de las acciones antiguas, 
el derecho de suscripciôn preferente que ampara la ley, no
tendria razôn de ser. Pero como ya vimos, para poder colo- 
car en el mercado las acciones nuevas, su precio debe ser 
inferior al valor de cotizacion de las acciones antiguas. 
Esta circunstancia, hace que la riqueza, las réservas de 
los antiguos accionistas, sea diluida o menoscabada, al 
menos en parte, porque los nuevos accionistas pasarân a 
participar en las réservas en igualdad de condiciones que 
los antiguos, cuando lo que los primeros aportaron a la 
formaciôn de réservas. Y si la nueva emisiôn se hace a la 
par, no aportan nada ha sido inferior a lo que aportaron
los segundos.
Para calcular el valor teôrico de un derecho de suscrip­
ciôn, vamos a utilizar los siguientes simbolos:
N = Numéro de acciones antiguas en circulaciôn.
Po= Valor en el mercado de una acciôn antigua.
M = Numéro de acciones, nuevamente emitidas.
Pt= Precio de emisiôn de una acciôn nueva.
d = Valor teôrico del derecho de suscripciôn.
Antes de una nueva emisiôn de acciones, el valor del mer­
cado, de las acciones antiguas séria: NPo, mientras que
después de la ampliaciôn de capital el valor de todas las 
acciones (antiguas y nuevas), séria NPo + MP^. Por lo 
tanto êl valor de una accion despues de la ampliaciôn, 
serâ:
NPo 4- MPi 
N + M
El valor de un derecho, es decir, la merma patrimonial, 
que todo poseedor de una acciôn antigua expérimenta vendra 
dado por;
d = Po = NPo + MP 1 = ( Po - P^ ) M 
N + M N+M
LA EMISION DE OBLIGACIONES
Las obligaciones representan partes alicuotas de una deuda 
contraida por la sociedad. La propiedad de una obligaciôn 
le confiere a su titular la condiciôn de acreedor de la 
empresa. Las obligaciones pueden ser nominatives y al por- 
tador. Se pueden emitir a la par, sobre la par, y también 
a diferencia de las acciones bajo la par. La emisiôn de 
obligaciones, al igual que la emisiôn de acciones, se harâ 
constar en escritura pûblica que ha de inscribirse en el 
Registre Mercantil.
EL REEMBOLSO DE LAS OBLIGACIONES.
Se denomina amortizaciôn al reembolso por parte de la
sociedad de las obligaciones emitidas.
Las obligaciones, se podrân recoger, utilizândo cualquiera
de estos métodos:
1.- Por amortizaciôn o por pago anticipado de acuerdo
con las condiciones de la escritura de emisiôn.
2.- Como consecuencia de los convenios celebrados, entre 
la sociedad y el sindicato de obligacionistas.
3.- Por adquisiciôn en Boisa, al efecto de amortizarlas.
4.- Por conversiôn en acciones de acuerdo con los
titulares.
Entre los métodos mâs usuales de amortizacion de los em- 
préstitos-obligaciones-cabe senalar los siguientes:
1.- El método de la anualidad constante.
2.- El método de la amortizacion constante.
3.- El método del fondo de amortizacion.
EL CREDITO A LARGO, A MEDIO Y A CORTO PLAZO DE LA EMPRESA. 
INTRODUCCION.-
Ademâs de los recursos financieros propios, la empresa 
necesita hacer uso de los recursos ajenos o deudas. Pero 
junto a los empréstitos de obligaciones, las empresas 
pueden acudir al crédite, pidiendo préstamos a las ins- 
tituciones financieras, existantes al efecto, a sus pro- 
veedores, a sus clientes, etc. El empréstito se halla 
fracionado entre multiples y pequenos ahorradores, mien­
tras que el préstamo es obtenido de un solo acreedor. La 
cuenta de crédite le permite a la empresa ir disponiendo 
del crédité concedido a medida que lo va necesitando, sin 
que tenga que pagar intereses por las cantidades todavia 
no dispuestas. Ese poder de disposicion sobre el crédite 
concedido a la empresa por una instituciôn financiera 
suele estar limitado tanto en su cuantia, como en su ven- 
cimiento.
Pero la empresa, no solo utiliza el crédite. Se lo concede 
tambien a sus clientes. La movilizacion de estos crédites 
o descuento comercial, constituye una importante fuente de 
recursos financieros, para la empresa, cuando ésta los ne­
cesita. Es ésta pués, una forma de crear pasivo, liquidan- 
do el activo. La empresa, aumenta su capacidad crediticia 
a medida que le concede mâs crédite a sus clientes.
Los préstamos o crédites se pueden clasificar, atendiendo 
a di ferentes puntos de vista. Segûn su vencimiento podemos 
hablar de crédites a largo, a medio y a corto plazo. En 
general, se acepta que un préstamo o crédite es a largo 
plazo, cuando su vencimiento es superior a 5 anos, a medio 
plazo cuando su vencimiento se halla comprendido en 18 
meses y cinco anos y a corto plazo, cuando su vencimiento 
es inferior al ano y medio. No obstante toda limitacion 
temporal serâ siempre relative, y por lo tanto discutible. 
Atendiendo a su formalizaciôn, podemos hablar de créditos 
documentados y sin documenter. Segûn la instrucion finan­
cière que lo concede podemos hablar de crédito privado y 
crédito oficial.
EL CREDITO A LARGO PLAZO.
Los créditos -a largo y medio plazo forman parte de los 
capitales permanentes de la empresa, que deben financier 
al activo fijo o estructura solide de la empresa, mâs la 
parte estable o permanente del activo circulante (fondo de 
rotaciôn o maniobra).
El crédito a largo y medio plazo es concedido en Espana, 
por las siguientes instituciones:
Los bancos industriales o de negocio (Banca privada). 
La banca comercial, en su condicion de banca mixte. 
(Banca privada).
Las Cejas de Ahorro.
La Banca oficial.
Otras instituciones financieras.
EL CREDITO A MEDIO PLAZO.
Los préstamos a medio plazo, son unos recursos financieros 
intermedios entre la financiaciôn a largo plazo y los re-
curSOS financieros a corto plazo de la empresa. Se trata 
de unos préstamos por un plazo superior a 18 meses e 
inferior a 5 anos, aunque no existe unanimidad en cuanto 
al periodo temporal.
Los recursos a plazo medio, integran junto con los recur­
sos propios y los créditos a largo plazo, los llamados 
capitales permanentes de la firma. Los créditos a plazo 
medio, al igual que los créditos a largo plazo, son aten- 
didos en el excedente de dinero que la operacion por ellas 
financiada genera.
La naturaleza de la inversion détermina el tipo de finan- 
ciacion a utilizar. Un préstamo a corto plazo no se puede 
utilizar para financiar una operacion de inversion, cuando 
ésta no genera liquidez con la suficiente celeridad para 
hacer frente al pago de aquél.
Los préstamos a plazo intermedio son generalmente también 
amortizables. Cada mes, trimestre o semestre, se pagan los 
intereses de lo que todavia no se ha devuelto y se reinte­
gra una parte del principal.
EL CREDITO A CORTO PLAZO.
La empresa necesita recursos financieros a corto plazo 
para lograr el equilibrio de tesoreria. Es decir, para que 
exista correspondencia entre los flujos monetarios de en- 
trada y salida. Se trata de créditos que se obtienen para 
financiar operaciones concretas de produccion, venta, 
etc., operaciones que pertenecen al ciclo de explotaciôn o 
ciclo dinero-mercancias-dinero, y que por lo tanto son a 
corto plazo.
La financiaciôn a corto plazo de la empresa no es indepen- 
diente de la financiaciôn a largo plazo. Un elevado fondo 
de rotacion o capitâl de trabajo, implica una menor utili- 
zacion de la financiaciôn a corto plazo o viceversa.
Los créditos a corto plazo, que las empresas utilizan mâs 
corrlentemente son:
Las facilidades de crédito, concedidas por los 
proveedores o crédito comercial.
El descuento comercial.
Los créditos bancarios, ya sea con o sin garantia.
La venta de cuentas a cobrar o factoring
EL CREDITO COMERCIAL.
El crédito concedido a la empresa por sus proveedores para 
el pago de las mercancias recibidas, constituye la forma 
de crédito mâs utilizada en el mundo econômico-moderno, 
sobre todo después de la 2a guerra mundial. Las empresas 
no pagan al contado, por lo general, los distintos tipos 
de inputs que utilizan. Los proveedores suelen ofrecerle a 
las empresas, la posibilidad de aplazar el pago de las 
mercancias adquiridas.
Las facilidades de pago, concedidas por los proveedores, 
pueden instrumentarse de distintas formas. Las dos mâs 
frecuentes son:
1^ El endeudamiento o cargo del proveedor en la cuenta 
del cliente, por el importe de las mercancias sumi- 
nistradas, operaciôn contable que se corresponde con 
el abono del cliente en la cuenta del proveedor por 
igual importe. En lo sucesivo, dinero simplemente, 
"adeudamiento en cuenta".
2^ El cliente acepta una letra de cambio librada por el 
proveedor.
LOS CREDITOS BANCARIOS A CORTO.
En determinadas circunstancias el crédito comercial y tam­
bién la movilizacion de las deudas de los clientes, puede 
resultar insuficiente para hacer frente a las salidas de 
liquidez que origina el ciclo de explotaciôn. En estos 
casos, la empresa puede apelar a la concesiôn de un crédi­
to bancario a corto plazo, paliando de esta manera sus 
di ficultades de tesoreria, que muchas veces son debidas a 
una insuficiencia del fondo de rotaciôn.
Los créditos bancarios a corto plazo, suelen ser concedi- 
dos para financiar operaciones concretas del ciclo de 
explotaciôn y requieren una negociaciôn previa con la 
instituciôn financiera correspondiente.
La concesiôn de los mismos y las condiciones, en su caso, 
dependen en gran medida de la solvencia de la empresa que 
los solicita, y también en gran parte de la posibilidad de 
la operaciôn que financian, puede generar los flujos netos 
de caja suficientes, antes de que expise la duraciôn del 
crédito para hacer frente al pago del mismo.
LA VENTA DE CUENTAS A COBRAR O "FACTORING" .
La operaciôn o contrato de factoring, présenta 2 modali- 
dades fundamentales: una primera modalidad (u old line
style), que es la mâs antigua, consiste en encargar a un
factor, para que mediante el pago de una comisiôn, cobre
los créditos que la empresa ha concedido a sus clientes. 
La modalidad mâs utilizada modernamente (new style), con­
siste en vender a un factor, los derechos de crédito sobre 
sus clientes.
La empresa de este modo, consigne 2 objetivos importantes
a)obtiene liquidez de forma inmediata, una vez que la ope­
raciôn u operaciones de venta han sido realizadas. b) évi­
ta el trabajo administrâtivo y otras eventualidades que 
toda operaciôn de venta con pago aplazado, siempre puede 
originar. Naturalmente, el factor antes de hacerse cargo
de las facturas y de otros documentos acréditâtivos de las 
cantidades adeudadas a la empresa por sus clientes, las
examina cuidadosamente, rechazândo aquellas que puedan
resultar de dificil cobro.
El mayor inconvénients del factoring para la empresa esta
en su elevado coste. El factor cobra comisiôn por los ser­
vicios que va a prestar y dicha comisiôn deberâ dejarle un 
excedente que cubra el posible riesgo de que alguna de las 
facturas resulten incobrables. Al coste de la comisiôn, 
hay que anadir, como es lôgico, el descuento correspon­
diente a los créditos que todavia no han llegado a su ven­
cimiento.
Manuel Rojo Aiejos y Enrique Moreau Moya, en su libro, 
"Financiaciôn de la pequena y mediana empresa", recogen 
como modalidades del Factoring, las siguientes, en base a 
las dos ya citadas:
1. Old line Factoring Conventional.
2. Maturity Factoring
3. New Notification Factoring
4. Accounts Receivable Factoring
CAPITULO 3.- DEMANDA. OFERTA Y MERCADOS
DEMANDA, OFERTA Y MERCADOS.
En el estudio que seguidamente vamos a realizar de los 
fundamentos teôricos de los conceptos de demanda, oferta y 
mercados, entendemos por demanda individual, la cantidad 
de un bien que esta dispuesto a adquirir una unidad econo- 
mica (empresa o consumidor), a un determinado precio, du­
rante un tiempo dado y bajo unas circunstancias especi- 
ficas. Dado estos supuestos el precio de la demanda indi­
vidual, sera aquél que el comprador esté dispuesto a pagar 
por una cantidad del bien.
Asi pues, en la formaciôn de la demanda, se deberàn tener 
en cuenta los siguientes elementos: Conforme expresa
Richard G. Lipsey, en su tratado "Economia Positiva".
1.- El precio y la cantidad que se condicionan recipro- 
camente.
2.- El comprador que adquirira una u otra cantidad, se- 
gun el precio, pues la cantidad demandada influye 
también sobre el precio.
3.- Los deseos del consumidor, que se consideran como
datos en el anâlisis de la demanda. Si no existe 
deseo, no habrâ demanda, es decir, no se comprarà a 
ningun precio.
4.-. La capacidad de pago, que es déterminante para que
la demanda pueda hacerse efectiva. Por ello la de­
manda, estarà sometida a influencia del nivel de 
vida y de la distribuciôn de la renta, entre los
posibles compradores.
5.- Y ademâs deberà de partir de determinado presupues-
to: en general, consideramos que concurren las si­
guientes circunstancias:
5.1.- Se esta actuando en un mercado compétitive, en
el que no existen ni compradores ni vendedores
que puedan fijar los precios.
5.2.- Los planes individuales de los consumidores y 
vendedores, son independientes de los otros 
compradores u opérantes.
La variacion de cualquiera de los factores que influyen so­
bre la demanda, pueden hacer que el mercado pase de una 
situacion de equilibrio a otra de desequilibrio.
Sin embargo, en el anâlisis de la demanda, se consideran
ûnicamente, como factores variables, el precio y las com- 
pras planeadas.
El resto de circunstancias se suponen invariables (supues- 
to conocido como "cacteris paribus", o igualdad de condi- 
ciones). Entre estas variables que supondremos constantes
hay que destacar:
a).- Los precios de todos los demâs productos (en 
especial, los que puedan sustituir a los que 
estamos considerando).
b) Las cantidades de todos los demâs productos.
Los deseos de los consumidores
c) Los deseos de los consumidores
d) La renta monetaria de los consumidores
TIPOS DE DEMANDA.
Ademâs de la demanda individual, existen otros tipos de 
demanda.
a) Demanda total de un bien, suma de las demandas
individuales.
b) Demanda compuesta, demanda de un mismo bien
para diferentes usos.
c) Demanda conjunta, demanda de productos rela-
cionados (automôviles y neumâticos, por ejem- 
plo) .
d) Demanda derivada, demanda de un bien interme-
dio, como consecuencia de la demanda de un 
producto final.
e) Demanda intermedia, demanda que efectûan a un
sector los otros sectores (demanda de algodon, 
por parte de la industria textil).
f) Demanda final = Consumo + Exportacion + Inver­
sion + Gastos Publicos - Importacion.
ANALISIS PARCIAL DE LA DEMANDA.
Variables endogenas Variables exogenas
SUPUESTOS PRECIOS DEL RESTO DE PRO. 
CANTID.








La relaciôn entre el precio y el volumen o cantidad de 
compras, que un individuo esta dispuesto a efectuar a pre­
cios variables, puede reflejarse en las llamadas tablas de 
demanda. Supongamos la siguiente tabla de demanda total de 
un bien (suma de las cantidades de las tablas de demanda 
individual.
Precio por unidad de 


















La tabla nos dice que al precio 700, los demandantes se 
rehusarân a comprar el articulo; a 500, adquirirân 550 
unidades; a 200, 3.100 unidades. Podemos representar





Utilizares dos ejes perpendiculares entre si.
En el eje vertical, marcaremos la escala que 
représenta los precios (intervalos equidistan- 
tes para el mismo crecimiento de los precios).
En el eje horizontal representaremos las can­
tidades.
A cada precio, le corresponderà una cantidad y 
viceversa; representaremos cada corresponden- 
cia por un punto. Cada punto de la curva de 
demanda "représenta la cantidad maxima que los
compradores adquirirân por unidad de tiempo a un 
precio determinado.
5.- Uniendo todos los puntos, obtendremos la curva 
de demanda, correspondiente a la tabla.
PRECIOS
CANTIDADES
La inclinacion de la curva de demanda, représenta la in- 
tensidad, con que la demanda asciende a medida que el pre­
cio desciende. Debido a que la relaciôn entre precios y 
cantidades es inversa, la curva se inclina hacia abajo, 
con mayor o menor rapidez.
En una ilustrativa definicion de Milton FRIEDMAN, la curva 
de demanda es una fotografia instantânea y représenta las 
cantidades que se comprarian a diferentes precios alterna­
tives .
Sin embargo, no puede hablarse de una ûnica curva de de­
manda para un articulo. En cuanto las variables exogenas, 
sufran una variacion, la configuracion de la demanda su- 
frira una oscilacion. Por lo tanto, cada curva de demanda, 
supone solo el comportamiento de un determinado grupo de 
consumidores, bajo unas circunstancias especiales determi- 
nadas (precios y cantidades del resto de productos, deseos 
y renta de los consumidores a nivel de competencia).
Las curvas de demanda que suelen darse en la realidad, no 
son tan regulares ni tan simples, como la que hemos utili- 
zado, como por ejemplo, las curvas pueden ser côncavas, 
convexas regulares o irregulares, con oscilaciones mas o 
menos acusadas. De hecho, cada producto, en cada pais y 




SAMUELSON dice que entendemos por oferta la cantidad que 
un vendedor o grupo de vendedores, esta dispuesto a ofre- 
cer a un determinado precio, durante un tiempo dado y bajo 
unas circunstancias especificas.
Existen una serie de tipos de oferta (oferta individual, 
total, compuesta, conjunta, etc.), cuyas definiciones se- 
rian paralelas a las que ya se han comentado respecte a la 
demanda.
1.1.- En cuanto a la formacion de la oferta, precios 
y cantidades, se relacionan reciprocamente. El 
mercado se supone competitive y los planes de 
oferentes y demandantes independientes.
1.2.- El estado de la técnica, se considéra constan­
te para el anâlisis de la oferta a corto plazo 
en un mercado determinado, pero influye deci- 
sivamente sobre esta.
1.3.- Las variaciones de los precios de productos, 
que tengan relaciôn con el bien que se coloca 
en el mercado, influirân sobre la oferta al 
iguâl que ocurria con la demanda.
1.4.- La oferta y el precio del capital y del tra- 
bajo necesarios para la produccion del bien, 
se reflejaran en el comportamiento de los ofe­
rentes, limitando su comportamiento: las can­
tidades ofrecidas a cada precio, guardaran re- 
•lacion directa con el coste que han supuesto 
para su productor.
Tablas de oferta.
El profesor CRAWFORD de la Universidad de Pennsylvania 
dice que pueden construirse tablas de oferta, expresivas 
de la relaciôn , entre precios y cantidades que los vende­
dores estan dispuestos a poner a la venta en el mercado. 
De estas tablas, obtendremos las curvas de oferta, que 
uniran todos aquellos puntos que representan el precio al 
que seran ofrecidas las diferentes cantidades. Supongamos, 
como ejemplo, la siguiente tabla :
Articulo A
Precio por unidad de 
producto (en unidades 
monetarias).
Cantidad que ofre- 













La curva de oferta résultante sera creciente hacia la de 
recha; a mayores precios, mayores cantidades ofertadas.
PRECIOS
CANTIDADES
La parte rayada senala la zona en que las combinaciones de 
precio-cantidad son posibles, es decir, las que pueden 
llevar una oferta al mercado. En este caso, el concepto de 
precios représenta la posibilidad de que la misma cantidad 
de la curva, pueda ofrecerse a un precio mayor. Tampoco en 
el caso de la oferta, podrâ hablarse de una minima curva 
para cada articulo. La relaciôn entre cantidades ofrecidas 
y precios sera valida para unos determinados precios de 
los factores de produccion y de los productos afines, asi 
como para un estado de la técnica definido.
Tanto para la curva de oferta como para la de demanda, las 
cantidades se miden por unidad de tiempo. No debe creerse, 
en conssecuencia, que en diferentes instantes se demanda u 
ofrecen diferentes cantidades a precios variados. Al con­
trario, en una ocasion concreta existen opciones simultâ- 
neas precio-cantidad de las que solo una, podrâ realizarse.
3.- Funciones de oferta y demanda.
Una funcion es la expresion matemâtica de una relaciôn 
causa-efecto. Es decir, représenta el efecto combinado de 
varias variables, sobre una determinada magnitud; se dirâ 
entonces, que el efecto estâ en funciôn de estas causas.
Al modificarse, las variables-causa variaran los efectos 
segûn una determinada ley de dependencia.
De forma general, suelen presentarse de la siguiente forma;
X= f(a ,b ,c )
La funcion adopta, una forma matemâtica concreta, por 
ejemplo:
X= n.a + m.b , siendo n, m y p. 
p. c.
numéros reales.
En este caso, las variaciones de X, si suponemos constan­
tes n, m y p, dependerân de los valores que adquieran a, b 
y c.
4.- Demanda y utilidad.
En el razonamiento estrictamente economico, se considéra 
que el individuo realiza la eleccion de su consumo de una 
manera racional, teniendo en cuenta, los recursos de que 
dispone, las diferentes alternatives que se le ofrecen y 
el precio de los productos. Se supone que cada combinacion 





J  CANTIDADES 
OFRECIDAS.
PRECIOS
PRECIOS DE LOS FAC­
TORES DE PRODUCCION 
PRECIO DE LOS PRO­
DUCTOS AFINES. 
ESTADO DE LA TECNI- 
JZA._______________________
Realmente ningun consumidor es capaz de discernir en tér- 
minos cuantitativos la "utilidad" de un determinado consu­
mo. Pero es innegable que supuesta una eleccion racional.
el demandante expresa sus preferencias a través de sus 
compras, en un mercado a unos determinados precios y bajo 
una5 circunstancias dadas: cada decision implicarâ una
preferencia, una eleccion y, en definitive un intento de 
maxlmizar la utilidad de su consumo.
Asi pues, la maximizacion de la utilidad, es un principio 
bâsico, sobre el que se basa todo el analisis de la deman­
da, tanto en su relaciôn con los precios, como en la elec­
cion entre diferentes productos.
Acostumbra a distinguirse entre utilidad total y marginal. 
Stackellerg dice que la utilidad total, sera funcion de la 
cantidad de todos los bienes demandados.
La utilidad marginal, consiste en el aumento o descenso de 
la utilidad total, al crear la cantidad de un bien, sin 
que varie la del resto.
5.- Funcion de la demanda.
La demanda de un bien, se puede igualmente representar, 
mediante una funcion del tipo:
Dx = f(px, py, pp, Po, Yo, Vo) 
donde p x, es el precio del bien demandado, py y pz, son 
los precios de los bienes afines a X , Po es el nivel de 
precios general de la economia; Yo, es el nivel de renta y 
su distribuciôn; Vo, los gustos de los consumidores, o si 
se prefiere, su utilidad.
Normalmente, se consideran constantes los gastos y los 
precios de los bienes afines, con los que nos queda
DX = f(px, Yo, Po) (2)
Si dividimos el precio del bien por el nivel general de 




Igualmente dividiendo la renta, calcularemos su valor 
real, es decir, sin tener en cuenta los incrementos de 
precios, que se traducen en un aumento de la renta moneta­
ria (produccion multiplicada por el nivel de precios).
Yo
Po
Introduciendo estas modificaciones en (2), nos quedarâ:
Dx = f ( hx Yo ) (3)
ho Po
Segûn esta ultima expresion (3), suponiendo los gustos 
invariables la demanda de un bien es funcion de la evolu- 
cion de su precio relativo y de la renta real de los con­
sumidores .
Pasaremos ahora al estudio de los efectos provocados por 
un cambio en estas variables.
A) Efecto sustitucion.
Una variacion en el precio relativo (suponiendo constante
la renta), de un bien que pueda ser sustitutivo, provocarâ
una sustitucion a través de la cuâl el consumidor, eligirâ
mayor cantidad del bien cuyo precio ha disminuido relati- 
vamente y menor del bien relativamente mas caro.
B) Efecto variacion de la renta.
A igualdad de precios, un aumento en la renta del deman­
dante supone mayores cantidades demandadas. La variacion 
positiva de la renta implicarâ que a cada precio corres­
ponde una demanda mayor que bajo las anteriores condicio-
nés de ingresos del consumidor. Al contrario, una dismi- 
nucion. de la renta provocarâ una caida de las cantidades.
6.- Elasticidad de la demanda.
Siguiendo a Lipsey, podemos expresar que la ley del consu­
mo de creciente, a medida que va en aumento el precio, es 
prâcticamente generalizable a todos los productos. Sin 
embargo, el grado de variacion de la demanda como respues- 
ta a los cambios de precio es distinto para cada bien.
SAMUELSON dice que cuando una variacion relativamente pe- 
quena de precio, supone un cambio relativamente mayor de 
las cantidades demandadas, se puede afirmar que la demanda 
del bien es elâstica con relaciôn al precio. En caso con­
trario, si las alteraciones del precio suponen un cambio 
relativamente mâs pequeno de las cantidades que los com­
pradores estân dispuestos a adquirir se dirâ que la deman­
da es inelâstica.
Matemâticamente dice MARSHALL en sus Principios de Econo­
mia que la elasticidad se definirâ como:
gJ?2E • E2L = E
d Dp Dx
donde Dx, es la cantidad demandada, px el precio y d 
significa derivada o lo que es lo mismo (^ :incremento).
^  Dx £x ; cuando ^  x tiende a cero.
Dx /  px
(es decir, es minimo), las curvas que representarian la 
elasticidad, serian las siguientes:
PRECIO





De lo dicho, puede deducirse que la mayor o menor cantidad 
de inclinacion de la curva de demanda depende de su elas­
ticidad. Las curvas de demanda no tienen porqué tener la 
misma elasticidad çn toda su longitud. Aunque la generali- 
zacion es arriesgada, la mayorla de las curvas de demanda 
son; conforme dicen Garver y F.B. Hansen
Muy elâsticas/ para precios considerados altos para 
el articulo en cuestion.
Moderadamente elâsticas para precios considerados 
intermedios.
Inelâsticos para precios bajos.
Es decir, lo probable es que la curva de demanda muestre 
elasticidades de gran magnitud en su parte superior, pase 
por una zona de elasticidad proxima a la unidad y llegue a 
una elasticidad muy débil, conforme se acerque a la zona 
en que los compradores se rehusen a aumentar en absoluto 
sus compras.
a) asimismo, la curva de demanda de los articulos 
que los compradores no estiman como necesarios se configu­
ra de modo que, mientras los precios se consideran excesi-
vamente altos, su consumo sera minimo, aumentando rapida- 
mente cuando los precios bajan.
b) la existencia de bienes sustitutivos, también 
influye sobre la elasticidad. En principio, cuanta mayor 
sustituibilidad, tenga un bien mayor sera’su elasticidad.
c) desde el punto de vista de los oferentes sus in­
gresos (precio multiplicado por cantidad), seran menores 
para cualquier precio de los tramos inelâsticos y mayores 
para los tramos mâs elâsticos.
El concepto de elasticidad no tiene porqué limitarse a la
variacion de la cantidad, conforme aumentan o disminuyen
los precios.  ^Asi puede definirse la elasticidad-renta, 
como el cambio porcentual de la cantidad demandada, co­
rrespondiente a un 1% de variacion en la renta (suponiendo 
precios constantes).^
7.- Funcion de la oferta.
Stackelberg, en sus "Principios de Teoria Economies" ex­
presa que la oferta de un bien, puede representarse por
una funcion del tipo:
ox = f (px, py, pz; ST + iK)
donde px, es el precio del bien ofertado, py y pz son los
precios de los bienes afines a x; s, es el salario, T, la 
cantidad de trabajo empleado e i el coste del capital K, 
aplicado a la produccion de dicho bien.
Es decir, la funcion de la oferta, puede enfocarse de dos
formas distintas, aunque completamentarias.
1.- Desde el punto de vista del precio, cuanto mayor sea
éste, mayor serâ la cantidad que el oferente esté
dispuesto a vender.
2.- Desde el punto de vista de la produccion, cuanto ma­
yor sea esta, mayor serâ la oferta (en igualdad de 
condiciones de precio), siempre que los costes sean 
los adecuados.
Por funcion de produccion, se entiende una combinacion 
eficiente de factores, de la que se obtiene un producto. 
Son del tipo:
X = f (T,K)
donde X, significa ont put o producto y T y k, imputs o 
factores (trabajo y capital fijo) (maquinaria, instala- 
ciones, etc.) y circulante (materias primas, stocks, 
actives, liquides, etc.).
Cada une de estes factores générales de la produccion, 
estarâ dividido en una serie de factores individuales, cu- 
ya adquisicion y utilizacion en el proceso de produccion 
supondrâ unos costes para la empresa. De la évolueion de 
estos costes, dependera la oferta, si prescindimos de la 
influencia del precio del bien.
8.- Costes de produccion.
Siguiendoa SAMUELSON podemos hablar de:
8.1.- Costes fijos.
Son aquellos que no sufren variacion significativa, 
al cambiar el volumen de la produccion (alquiler del 
local, impuestos sobre localizacion, etc.). Cuanto 
mayor sea la produccion, menor serâ la incidencia 
del coste fijo, ya que se dividirâ por una mayor 
cantidad de articulos producidos.
8.2.- Costes variables.
Son los que aumentan mâs o menos proporcionalmente,
al aumento de la produccion (energia, transporte, 
materias primas, etc.)
8.3.- Coste total.
Suma de los costes de cada una de las unidades pro­
duc idas.
8.4.- Costes medios.
Resultado de dividir el coste total, por el numéro
de productos (coste por unidad).
8.5.- Coste marginal.
Coste adicional, producido por el aumento de una
unidad en el volumen de produccion. Este concepto es 
de la mâxima importancia, ya que su évolueion marca 
dos zonas en la produccion.
8.5.1.- Zona de costes crecientes, si el coste margi­
nal de la ultima unidad es superior a la ante­
rior; lo que supondrâ un aumento del coste me­
dio del conjunto.
8.5.2.- Zona de costes decrecientes, si el coste mar­
ginal de la ultima unidad, es inferior a la
anterior ; lo que supondrâ una disminucion del
coste medio del conjunto.
En virtud de ello, podemos afirmar, que en la 
zona de costes decrecientes, cuanto mayor sea 
la produccion, mayor serâ la oferta a igualdad 
de precio.
Las curvas de costes de las empresas vienen
marcadas por dos condicionantes:
a) La necesidad de pagar una cantidad minima de costes
fijos.
b) La imposibilidad de utilizer cantidades adicionales
de trabajo y capital, una vez superados ciertos li­
mites .
Suponiendo rendimientos constantes, es decir, que no va- 
rien las cantidades producidas por unidad de tiempo, la 
curva de los costes marginal y medio, viene a ser dada por 
las siguientes graficas:





Detalle de la relaciôn coste marginal-coste medio. 
Lipsey resume asi este tipo de grafica: La interpretacion
del grafico, por sentido comun viene a decir que si el 
coste de una unidad de producto adicional hace disminuir 
el coste medio, este ha de ser superior a dicho coste. Si 
la produccion de una unidad adicional hace aumentar los 







a) En la zona ]L, actûa el efecto del gasto minimo o
coste fijo necesario para la produccion. Conforme 
aumenten las unidades producidas, disminuirà el
coste medio por unidad, ya que el coste fijo se
dividirâ por, un numéro mayor (suponemos que los
costes variables aumentan proporcionalmente). El
coste marginal tiende entretanto a aumentar hasta
que se utiliza la capacidad productiva en su totali- 
dad.
b) Cuando se alcanza, la utilizacion optima de los fac­
tores de produccion (zona2), el coste medio y el 
coste marginal, tienden a equilibrarse y a coincidir.
c) Si se fuerza la produccion, zona 3, el coste margi­
nal y el medio aumentan, pero el primero lo hace con
mayor rapidéz que el segundo. La causa se encuentra
en que sobre el coste medio influye el mayor numéro
de unidades mientras que sobre el marginal solo lo 
hace el coste de la ultima unidad en relaciôn con la 
anterior.
En cuanto al coste total, naturalmente aumentarâ con la 
produccion, pero con un ritmo distinto, segun la zona de 




9. Coste marginal y precio.
Dados los precios de los factores empleados en la 
produccion, existirâ una conbinacion de estos, tal 
que suponga un coste marginal minimo para obtener la 
cantidad de producto.
Cantidad ReXaciôn Respuesta de la empresa
Dada Precio_Coste marginal Aumento de la produccion
para obtener mayores 
beneficios.
Dada .Precio__Coste marginal Disminucion para salir de
la zona de pérdidas.
Por ello, para que el oferente (la empresa), se encuentre 
en equilibrio, la curva de oferta y la del coste marginal 
deben coincidir, o lo que es lo mismo para cantidad el 
precio ha de coincidir con el coste marginal, asi pues la 
curva de oferta en una empresa en competencia perfecta, 
sera la de su coste marginal.
10.- Elasticidad de la oferta.
En el mismo sentido de la demanda, la elasticidad de 
la oferta, con respecto al precio, se définira como 
el grado de variacion de las cantidades ofrecidas 
respecto a los cambios de precios.
Usando la misma notaciôn que en el caso de la elas­






También en este caso, existen dos posibilidades ex- 
tremas (elasticidad infinite e inelâstica) y toda 
una gama de intermedias.
PRECIO









La formaciôn del precio.
El profesor Lipsey dice que se entiende por equili­
brio de un mercado, una situacion en la que todas 
las partes interesadas pueden actuar segûn sus de­
seos respectos a cantidades y precios.
PRECIO
CANTIDAD
Sin embargo, dentro de este area, solo existe un 
precio en el que los demandantes y oferentes veràn 
sus deseos satisfechos simultâneamente. Este precio 
sera el de intersecciôn de las dos curvas.
El que exista forzosamente un punto de equilibrio, 
no supone forzosamente que éste deba alcanzarse. 
Dentro del area de posibles combinaciones, pueden 
darse diferentes situaciones diferentes del equili­
brio.
Naturalmente, si sobre el mercado (que hasta ahora 
veriamos suponiendo competitivo), influyen fuerzas 
ajenas a la oferta y a la demanda, el equilibrio se 
rompe.
Supongamos que, por ejemplo, el Gobierno o una ins- 
titucion con el suficiente poder, establece un pre­
cio oficial para un producto distinto del que
fijarian la oferta y la demanda. A ese precio la 
oferta y la demanda no se equilibran; o habrâ exceso 





Si el precio se establece en p', la oferta serâ ex­
cesi va para el nivel de la demanda. La cantidad de 
producto AB, no encontrarâ comprador.
Samuelson en su curso de Economia Moderna dice que 
si el precio intervenido se establece en p", serâ la 
demanda la que resuite superior a la oferta, por una 
cantidad A'B'. Le sucede entonces un période de -----
escasez, como una especie del juego de las sillas, 
en el que cuando la mûsica cesa, alguien se queda en 
pie. Si no se trata de una regulacion coyuntural y 
el articulo es considerado primordial por un numéro 
determinado de démanantes, deberà "racionarse" el 
producto y no tardera en aparecer "el mercado negro".
12.- Tipos de mercado.
Hasta ahora hemos venido desemvolviendo nuestro ra­
zonamiento en un mercado, en el que se cumplia el 
supuesto bâsico de la competencia, ninguno de los 
competidores tienen capacidad para influir sobre el 
precio.
Este supuesto tiene un indudable valor al permitir- 
nos analizar el comportamiento de la oferta y la 
demanda, al margen de la influencia de otros facto­
res, pero no acostumbra a cumplirse en la realidad 
economica. Lo normal serâ que oferentes o demandan­
tes influyan sobre el precio.
Walter y Leistico, realizan la siguiente clasifica 




















El caso mâs importante para la teoria economica y la 
realidad social es el del monopolio. Se aplica este 
término cuando existe una ûnica empresa que ofrece 
un determinado producto o un grupo de ellas que por 
su conexiôn comûn y la coordinacion de sus politi- 
cas, actûa como una sola.
Es decir, generaimente la politica de los monopo­
lies , consistirâ en determiner el precio y ofertar 
toda la cantidad de productos que el mercado pueda 





/ a que los consumidores
bénéficie (Q) estân dispuestos a
comprar Q.
INTRODUCCION A LA INVESTIGACION DE MERCADOS.
GERARD ZALTMAN y PHILIP C. BURGER, proferores ambos de la 
Universidad de Nueva York, en su tratado "Investigacion de 
Mercados" dicen que se ha definido la investigacion merca- 
dolôgica como una cuidadosa y objetiva labor de recopila- 
cion, anotacion y anâlisis de datos, acerca de problèmes 
vinculados, con la comercializacion de bienes y servicios.
La historié del marketing, se halle profundamente vincula- 
da con la del desarrollo economico de los Estados Unidos.
La investigacion de mercados, se présenta como habiendo 
pasado, hasta este memento, por seis fases, a saber :
1.- La de las estadisticas industriales 1880-1920
2.- La del muestreo al azar, del muestronario y del de­
sarrollo de la evolucion de la conducta 1920-1940.
3.- La del interés entre directives 1940-1950.
4.- La de experimentacion (nunca muy fuerte realmente)
1950-1960.
5.- La del anâlisis realizado con ayuda del ordenador y
de los métodos cuantitativos 1960-1970 y
6.- La del desarrollo de la teoria del consumidor 1970
hasta el momento actual.
EVOLUCION DE LA INVESTIGACION DE MERCADOS.
1910 1920 1930 LIBRO 1940 1950 LIBRO 1960 LIBRO
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A) Révolueion industrial. El censo adquiere importancia.
B) El Gobierno créa oficinas de estadisticas para reu­
nir, con caracter regular, datos economicos y comer- 
ciales.
C) Los investigadores del mercado determinan la forma 
de muestrear y evaluar la conducta humana.
D) La investigacion del mercado, se convierte en inves­
tigacion de mercados, es decir, el enfasis se des- 
plaza desde la economia a la direccion como papel 
central del marketing.
E) El ordenador se convierte en pieza fundamental de la 
investigacion de mercados.
F) Se organizan las teorias sobre el consumidor.
G) Mr. HOLLERITH, de la oficina del censo, inventa la 
ficha perforada, que lleva a la tabulacion mecanica 
de les dates.
PORQUE ES ACONSEJABLE EL EMPLEO DE LA INVESTIGACION DE
MERCADO ?
La mas importante razon individual para hacer use de la 
investigacion de mercado, es la de mejorar la calidad de
las decisiones tomadas por les directives, procediendo 
anadir que résulta muy frecuente el case de que tal in- 
vestigacion encierre implicaciones importantes para de- 
terminados departamentos de la firma que no sea el de 
marketing.
En este sentido, el mas conocido autor sobre investigacion 
de Mercados, el italiano Guillermo Taglidearne, expresa
que el impacto mas directe de la investigacion de mercados 
lo acusa, por supuesto, la direccion comercial. La inves- 
tigaciôn de mercados se lleva a cabo para guiar a les 
directives, en sus analisis, planeamientos, aplicaciones 
pràcticas y control de programas para satisfacer al 
cliente y cubrir les objetivos de la firma.
AREAS DE INVESTIGACION DE MERCADOS.
1.- Investigacion relative a productos y servicios.
1.1.- Desarrollo de nuevos productos.
1.2.- Mejora de les productos actuales.
1.3.- Nuevos usos para les productos antiguos.
1.4.- Posicion competitiva de les productos de la 
compania.
1.5.- Embalaje.
1.6.- Ensayo previo de un nuevo producto.
1.7.- Preferencias del cliente.
1.8.- Eliminacion de productos o simplificacion de 
la gama de estos.
1.9.- Costes y bénéficiés derivados de les nuevos 
productos.
1.10. Denominacion de les productos.
2.- Investigacion relative a mercados.
2.1.- Analisis de les mercados consumidores.
2.2.- Analisis de les mercados mayoristas.
2.3.- Rentabilidad relative de les mercados.
2.4.- Analisis e interpretacion de dates générales 
del mercado.
2.5.- Estimacion de la demanda para nuevos productos.
2.6.- Estimacion de las ventes potenciales.
2.7.- Analisis del mercado por caracteristicas del 
cliente
2.8 Analisis del mercado por sectores.
2.9.- Costes y, bénéficiés derivados de les nuevos 
productos.
2.10. Establecimiento de cuotas de venta.
2.11. Condiciôn competitiva en les mercados.
2.12. Prediccion general de operaciones comerciales.
2.13. Analisis del potencial de négociés en las nue- 
vas zonas del mercado.
3.- Investigacion relativa a la politica de marketing.
3.1.- Estructura de la politica de marketing.
3.2.- Metodes de venta o politica de distribucion.
3.3.- Politica publicitaria.
3.4.- Compensacion de ventas.
3.5.- Politicas de fijacion de màrgenes comerciales 
para mayoristas y detallistas.
3.6.- Politica de incentives.
3.7.- Politica de disponibilidad de existencias.
4.- Investigacion relativa al método de ventas.
4.1.- Publicidad y esfuerzos de ventas.
4.2.- Costes de distribucion.
4.3.- Eleccion de medios publicitarios.
4.4.- Eleccion de canales de distribucciôn.
4.5.- Pruebas de verificacion del nivel alcanzado en 
las ventas.
4.6.- Efectos de los programas de formacion de
vendedores.
5.- Analisis del esfuerzo desplegado a través de los
medios de difusion.
5.1.- La verificacion de textes publicitarios.
5.2.- La verificacion del grade de influencia de las
campanas publicitarias.
5.3.- El efecto de la programacion en el use de me­
dios de difusion.
5.4.- El efecto de la publicidad sobre la decision
de cambios de marca.
QUIEN REALIZA LA INVESTIGACION DE MERCADO ?
Las actividades que rodean la investigacion de mercados, 
las realizan en buena parte, 5 grupos principales de 
instituciones, las cuales incluyen:
1.- Empresas éditoriales y organismos gubernamen- 
tales.
2.- Grandes firmas que cuentan con departamentos 
de investigacion de mercados.
3.- Agencias de Publicidad.
4.- Empresas consulteras, especializadas en inves- 
tigaciones del mercado.
5.- Investigadores universitarios.
A QUE SE PARECE UN PROYECTO TIPICO DE INVESTIGACION DE 
MERCADO ?
Un esfuerzo tipico de investigacion de mercados, supone 
cubrir muchas etapas individuales hasta llegar a su culmi- 
nacion.El profesor Lyndon Bronw, de la Universidad de 
California, recoge como mas importantes las siguientes:
Etapa 1 .-
Muestra las etapas implicadas en la resolucion de un 
problema tipico de investigacion del consumidos.
Etapa 2.-
El cambio de impresiones con el cliente, persigue 
dos finalidades:
a) Conseguir de él todos los datos pertinentes 
sobre las caracteristicas de su producto y del 
lugar que ocupa en el mercado.
b) Obtener cierta nocion acerca de la filosofia 
que profesa sobre sus actividades comerciales, 
sus objetivos y el favor con que los promueve.
Etapa 3 .-
La consideracion detallada de la investigacion 11e- 
vada a cabo en problèmes de caracter parecido puede 
implicar el que se emprenda un estudio de productos, 
en los que concurren unos problèmes de marketing si- 
milares.
Etapa 4 .-
El estudio de productos competitivos y mercados 
idoneos para su venta deberâ cubrir, todas las 
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Como resolver un problema tipico de investigacion sobre el 
consumidor?
Etapa 5.-
El desarrollo de ideas, constituye la siguiente eta­
pa importante, en la que el investigador desarrolla 
su punto de partida mental, es decir, los conceptos 
o supuestos que por si se demuestran acertados, se 
convertirân en las bases de desarrollo de las reco- 
mendaciones de que habrâ de valerse el anunciante en 
su campana de venta. Existen dos caminos principales 
para desarrollar ideas: las etapas 6 y 7.
Etapa 6.-
Las observaciones del investigador, acerca de su 
propia conducta, motives, actitudes y procesos de 
consecucion de conocimientos senalan las razones que 
lo llevan a inclinarse por el producto del cliente, 
a utilizarlo si este es el caso, etc.
Etapa 7.-
Las observaciones del investigador respecto a otras 
personas requieren un estudio formai para obtener 
ideas adicionales. De hecho, el examen de la conduc-
ta supone una consideracion objetiva de la forma en 
que se comportan los consumidores al procéder a una 
compra, es decir, su frecuencia y lugar de esta, asi 
como la intensidad de exposicion al influjo de los 
medios de publicidad; en otras palabras de los actos 
externos del consumidor.
Las investigaciones motivacionales determinan cuales 
son los motivos que al llevar a obrar en un sentido 
dado a un consumidor resultan pertinentes a la com­
pra del producto y que, al mismo tiempo, pueden ser
controlados por el técnico en marketing. El examen 
de las diversas actitudes establece si estas son 
favorables, adversas o neutrales, con relacion a un 
producto o servicio, mientras que el proceso de con­
secucion de conocimientos, permite contar con una 
vision adecuada de la capacidad que concurre en las 
personas para aprender a utilizar un nuevo producto 
que viene a sustituir a otro de la competencia.
El investigador puede valerse de varias técnicas 
para llevar a cabo estos estudios formales, y una de 
ellas es la representada por las entrevistas dirigi- 
das y semidirigidas (en profundiad). Por régla gene­
ral se trata de entrevistas largas y divagantes, en 
el curso de las cuales el entrevistador puede con­
trôler, en grado diverso, la amplitud de las res-
puestas del entrevistado.
Este control cabe ejercerlo de modo sutil, llevando 
al entrevistado una y otra vez hacia el tema princi­
pal, es decir, a través de preguntas directes y 
proyectadas, el entrevistador puede acudir a proce- 
dimientos clinicos, desarrollados en el âmbito de la 
psicologia y la psquiatria. Las técnicas de proyec- 
cion incluyen procedimientos taies como el RORSCHACH 
(manche de tinta), el de completer frases, la per- 
cepcion temàtica (explicacion de lo que se cree esta
sucediendo en un grabado, y otros). Su propôsito 
esencial es conseguir que la persona que es objeto 
de una entrevista, proyecte su personalidad a través 
de un proceso, del cual no se apercibe, en la res- 
puesta que da, la idea, en este caso, es coger al 
entrevistado desprevenido para conseguir respuestas 
que si se interpretan de un modo adecuado, resultan 
susceptibles de proporcionar una estimacion mas 
exacta de los motivos de un consumidor al efectuar 
una compra dada. Con frecuencia se utiliza también 
una pregunta directa como estimulo. En cuanto al 
empleo de procedimientos estadisticos, es practice 
ésta que résulta a menudo necesaria para determiner 
los moviles de compra o identificar la importancia 
relative de los mismos.
Un movil modesto, puede ser el que mas prevalezca y 
de aqui que resuite mas, importante en una compra 
que el que resuite ser mas vital. ' En multiples oca- 
siones, los moviles de las personas con relacion a 
efectuar o no la compra de una marca particular son 
pequenos e insignificantes. Sin embargo la acumula- 
cion de estos moviles modestos es lo que comvierte 
una marca dominante y a otra en postergada en el 
mercado, siendo los métodos estadisticos, a través 
de la reunion de numerosas observaciones, las que 
hacen posible llegar a descubrir taies moviles.
Etapa 8.-
La estructuracion de la investigacion del consumidor 
constituye la tercera etapa importante del estudio 
de un problema relativo al mismo. De hecho, implica 
la utilizaciôn de una especie de esquema que permita 
al investigador llevar a cabo el analisis previsto 
de sus datos. Supone el examen de todas las facetas 
concurrentes en un problema mercadologico, comenzan-
do con la formacion de hipotesis basadas en supues­
tos o ideas que el investigador ha desarrollado a
través de la observacion, entrevistas en profundi­
dad, preguntas directas y/o sistemas estadisticos. 
El investigador debe ahora someter a investigacion y 
comprobacion y procéder a evaluar los factores que 
inducen a un consumidor a comprar un determinado 
producto y comprobarlos numéricamente para determi­
ner la importancia relativa de cada uno en la situa- 
cion de marketing. Son 4 las etapas importantes im­
plicadas : desde la 9 a  la 12.
Etapa 9 .-
Formulacion de hipotesis. Después de que el investi­
gador haya reunido varias ideas y conceptos, los 
expresa en forma de hipotesis que deben ser someti- 
das a ensayo.,
ejemplo: "los consumidores querrian comprar zumo de 
naranja, congelado en envases de mayor tamano".
Etapa 10.-
Analisis previsto. El investigador, en esta etapa, 
debe preveer los analisis que debera realizar para 
obtener una solucion al problema del técnico en 
marketing. Por ejemplo, debe preveer el analisis de 
los porcentajes de consumidores que querrian zumo de 
naranja congelado en envases pequenos, en envases
grandes, y en ambos tamanos, de forma que pueda
determinar si la venta global del producto séria 
mayor o menor, como resultado de un cambio introdu- 
cido en la dimension del envase.
Etapa 11.-
Entrevistas, muestreo y su relacion. Al estructurar 
el cuestonario y establecer muestras, debe recorder- 
se que estos factores se influyen mutuamente. Si, 
por ejemplo, el investigador quiere formuler pregun­
tas, acerca del grado hasta el cual los consumidores 
creen que las protopectinas se hallan présentes en 
el zumo de naranja congelado y hasta que medida es- 
timan que contribuye a una salud mejor, puede ser 
deseable formuler cada una de las preguntas, corres- 
pondientes a una muestra diferente, ya que el diri- 
gir ambas a una misma persona, podria dar lugar a 
que ésta se viera influida (este proceso se conoce 
como utilizaciôn de una muestra partida).
Etapa 12.-
Especificaciones de tabulacion. El investigador que 
formula una hipotesis prevé cierta clase de respues­
tas y las categories a que las mismas perteneceran, 
y advierte acerca de esta posibilidad a la que van a 
tabuler los resultados.
Etapa 13.-
La encuesta es la operacion durante la cual las hi­
potesis son utilizadas para- someter a prueba el mer­
cado en el que el investigador se halia interesado. 
Implica las etapas 11 al 18.
Etapa 14.-
La experimentaciôn previa del cuestionario con ayuda 
de una pequena muestra no constituye una prueba de 
las hipotesis, sino de la forma en qué viene redac- 
tado aquél, es decir, si su terminalogia es clara y 
ordenada de modo que las respuestas no sean ambiguas.
Etapa 15.-
Instruceiones a los entrevi stadores ; los entrevista- 
dores adcritos al servicio del investigador, son en 
este punto debidamente instruidos, respecto a la na- 
turaleza de la encuesta y del proposito y estructu- 
racion del cuestionario.
Etapa 16.-
Seleccion de las muestras. Para el problema de co­
mercializacion del zumo de naranja congelado, por 
ejemplo, es necesario un muestreo . de mercado para 
dicho producto, no solo con relacion a los consu­
midores que ya lo utilizan, sino también respecto a 
los que no lo hacen todavia. Cabe efectuarlo, limi- 
tandose a las armas de casa, solamente si se sabe 
con certeza,, que son éllas las que adquieren la 
mayor parte del producto. Dicha muestra, puede ser 
de probabilidad, es decir, una muestra en la que la 
probabilidad de cada ama de casa particular, resuite 
elegida sea conocida o pueda determinarse en el es- 
pacio (como areas geograficas) y en el tiempo (tal 
como dias de la sémana o épocas del ano); también 
cabe que se requieran muestras partidas.
Etapa 17.-
La entrevista alcanza un éxito maximo, si la exac- 
titud y el grado de confianza que cabe depositar en 
los entrevistadores, constituyen aspecto conocido 
para el investigador.
Etapa 18.-
Codi ficacion y ordenacion. Los cuestionarios se 
ordenan de forma adecuada y las respuestas se
agrupan en categories para su codificacion y tabula­
cion. La Codificacion es simplemente la conversion 
de la descripciôn escrita de un tipo de respuesta en 
un numéro que es posible tabular a mâquina.
Etapa 19.-
La soluciôn implica el analisis de los resultados 
tabulados, su interpretacion, las conclusiones a que 
cabe llegar y las recomendaciones que procédé hacer 
al cliente.
Etapa 20.-
El analisis supone la determinacion del significado 
de las respuestas tabuladas.
Etapa 21.-
La interpretacion constituye la aplicacion al pro­
blema del cliente del significado hallado en las 
respuestas.
Etapa 22.-
Las conclusiones son el enunciado de las medidas que 
cabe adoptar por parte del cliente en vista de la 
interpretacion dada por el investigador a la encues­
ta.
Etapa 23.-
Las recomendaciones cubren las medidas que el inves­
tigador cree que el cliente deberia o no aplicar, 
aparté lo que considéra que ocurrirâ si realmente 
las lleva a cabo. Por consiguiente, se puede afirmar 
no es solamente la recogida e informacion de évalua-
cion de informacion, sino que puede también predecir 
los resultados de aquellas medidas que ha recomenda- 
do.
RESUMEN
La investigacion de mercados, es una funcion esencial para 
cualquier empresa, tanto si su orientaciôn tiene caracter 
comercial, como si no es asi, debiendo anadir que a una 
utilizaciôn creciente de élla, la acompana un rigor cien- 
tifico cada vez mas acentuado en su aplicacion. La inves­
tigacion de mercados se emplea con multiples fines, sa- 
biendo que las técnicas de que se hace uso, varien desde 
las de indole muy simple, hasta las altamente complejas.
CAPITULO 4.- ORGANIZACION DE LA COMERCIALIZACION.
ORGANIZACION DE LA COMERCIALIZACION.
Proceso que consiste en todo el conjunto de actividades 
que es preciso o ayuda a realizar la venta de un producto.
La comercializacion aparece indefectiblemente ligada al 
nacimiento del comercio, como actividad especializada, 
mediadora en el intercambio de bienes y servicios. Si la 
actividad comercial cumple una funcion especifica en el 
âmbito de la circulacion economica, al especializarse, por 
un lado en la entrega por parte de los productores de los 
bienes obtenidos en su actividad productiva a otras empre­
sas y a los consumidores y, por otro, en las prestaciones 
que efectûan los titulares de los factores de produccion a 
las empresas, el proceso de distribucion implicito a este 
tipo de actividad cobra mayor importancia a medida que es 
mayor el grado de desarrollo economico de la colectividad, 
ya que solamente en aquellas economies en donde la divi­
sion del trabajo y la especializacion técnica son de una 
importancia relativa, la funcion intermedia entre la pro­
duccion y el consumo, tienen una menor .trascendencia como 
consecuencia del fuerte autoconsumo y de la vinculacion 
directa entre productores y consumidores por no existir 
los canales intermedios adecuados.
Aunque los factores principales del proceso de comercia­
lizacion son el producto, de acuerdo con sus caracteris- 
ticas fisicas y comerciales, y los mercados interiores y 
exteriores hacia los cuales se orientan las ventas, segùn 
los grupos consumidores, conviens’ no olvidar, que la dis­
tribucion en cuanto fase de la actividad economica, desem- 
pena, al menos en teoria, y segûn los principios del capi- 
talismo, un importante papel que ha llevado a algûn autor 
a considerar el origen de las fluctuaciones economicas en 
el desequilibrio existente en el aspecto distributivo por 
una parte, y el consumo y la produccion, por otra.
Puede decirse que en el proceso de comercializacion, in­
terviens un amplio grupo de factores, entre los cuales no
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mercancia, la relacion entre el peso y el valor de la mis- 
ma, su seleccion y preparado entre la fase de produccion 
al consumo final, la concentracion de la oferta y la de­
manda que, a su vez depends de la estructura del merca­
do, de la localizacion de las industries productoras y de 
los centros de consumo, de las infraestructuras de trans­
porte existentes en el area geografica considerada, etc., 
por lo que su cuantificacion, en base a la determinacion 
de un coste de comercializacion o de distribucion a anadir 
al proceso productivo, no siempre résulta facil ni compa­
rable en condiciones objetivas similares, con los calcu- 
lados en otros parses e incluso para los mismos sectores 
economicos.
HISTORIA
En su origen, el comercio fue una ocupacion accesoria que 
efectuaban campesinos y artesanos para dar salida a sus 
excedentes productivos y, para ello el mismo se efectuaba 
entre miembros de distinta tribu o comunidad.
Posteriormente aparece el comercio ambulante y la venta al 
detalle como ocupacion principal, constituyéndose comuni- 
dades tribales o grupos de personas que se dedican exclu- 
sivamente a la actividad comercial.
En algunos lugares, el comercio lo efectûa una casta o 
personas por cuenta de un tercero? en este ultimo caso se
encuentra el comercio senorial por ser los senores los
propietarios de las mercancias objeto de la actividad co­
mercial, mercancias constituidas por los sobrantes de su 
economia privada que las vendian en el mercado. Por ultimo 
existia el comercio por cuenta propia, efectuado por prin­
cipes y reyezuelos, pràctica todavia muy existente hasta
muy entrado el siglo 18.
HjS en xos aos uxnimos sigxos, cuanao aparece con roaa su 
intensidad/ el Comercio profesional independiente, M. 
Weber senala que para que exista un comercio profesional 
propiamente dicho son indispensables ciertas condiciones 
tecnicas previas, siendo la mas importante un transporte 
regulado y hasta cierto punto prévisible. Ya desde una 
epoca primitiva se empezaron a dar los factores principa­
les y esenciales para pasar del comercio del trueque (in­
tercambio de cosas por cosas), a la actividad comercial 
propiamente dicha. A pesar de su excelente situacion geo­
graf ica, Egipto nunca tuvo un comercio tan importante como 
el de Mesopotamia y Siria pero se sabe que ya en el siglo
28 antes de J.C., los barcos del faraon surcaban el Medi- 
terraneo y llegaban hasta Fenicia y que los egipcios im- 
portaban de Oriente, maderas perfumadas, especies, cosme-
ticos y tintes de la Arabia y la India.
Pero el pueblo mas destacado fué el fenicio, espléndida- 
mente ubicado entre Europa, Asia y Africa, que adquirio 
gran importancia en el mediterrâneo oriental hacia el 
siglo 12 a.de J.C.
El auge comercial en Grecia tiene lugar en el curso del
siglo 8 a. de J.C. Durante cierto tiempo los grandes ri­
vales de Grecia en la actividad mercantil fueron los car- 
tagineses, hasta que fueron definitivamente vencidos por
Roma.
La caida del imperio romano y la irrupcion de los arabes 
en el mediterrâneo da lugar a un periodo (siglos 5 al 11), 
en el que el trâfico en Europa occidental desciende con- 
siderablemente, trasladândose el centre del comercio de
nuevo al proximo Oriente, donde Constantinopla adquirio
gran auge en el trâfico maritime.
Con los grandes descubrimientos geogrâficos del siglo 16, 
el mediterrâneo empieza a quedar desplazado del trâfico
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iban explorando y colon!zando nuevas tierras abrian nuevas 
rutas comerciales.
Mas adelante, en el siglo 19 y en el actual, la revolucion 
industrial se difunde a otros parses, lo que inyecta un 
mayor impulse al comercio mundial. Las dimensiones de las 
empresas crecen, desaparece el caracter familiar de estas 
para dar paso a las sociedades anonimas; grandes oganiza- 
ciones acaparan • los circuitos de distribucion y surgen los 
almacenes con sucursales multiples; los économistes y los 
tecnicos transforman las empresas, al racionalizar y sis- 
tematizar la organ!zacion; para tener importancia extra- 
ordianaria la publicidad. El poder publico se ve impulsado 
a tener y emprender una intervencion directa sobre el co­
mercio.
CARACTERISTICAS.
La actividad comercial en el siglo actual, tiene en lineas 
générales, las caracteristicas anteriormente apuntadas, si 
bien su papel varia, segùn cuales seân los principios de 
cada sistema economico.
En las naciones con menor desarrollo y con relaciones de 
produccion capitalistes, por contar con una actividad pro­
ductiva limitada y en muchos casos concentrada en un numé­
ro determinado y reducido de productos, que generalmente 
tienen una proyeccion hacia el exterior, el comercio apa­
rece médiat!zado, pues el consumo intermedio y final de 
estos paises tiene que ajustarse en cierto grado a los ni­
velés economicos en general y a la composicion y caracte­
ri sticas de la produccion nacional y de la importaciôn.
En las naciones capitalistes, el comercio juega bâsica- 
mente un importante papel, pues siguiendo a SAMUELSON 
podemos decir que :
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2) acorta economicamente el tiempo que transcurre 
desde que el producto sale del fabricante, hasta que 
llega a su destino final, permitiendo de esta manera 
que aquél reciba el importe de sus productos, antes 
de que los corn- pre el consumidor.
3) informa a los fabricantes de los deseos de los 
consumidores e influye en la formacion de los pre- 
cios al detalle.
Es decir, segùn los principios del capitalisme, la dis­
tribucion comercial al igual que la produccion, viene de- 
terminada por el consumo, pues la soberania del consumi­
dor, que se considéra consustancial con el sistema capi­
tal! sta , es el consumidor el que fija por su libre elec­
cion los productos que deben obtener las empresas y con-
secuentemente las que deben ser objeto de comercio.
En los paises socialistes, la actividad comercial es un 
monopolio del Estado, al considerarse que la distribucion 
esta considerada en el proceso mismo de produccion, y por 
ello se le deben de aplicar los mismos principios de la 
organizacion de los medios de produccion. Por ello, el co­
mercio en todas sus facetas, esta colectivizado, a dife-
rencia del de los paises capitalistes que en su mayoria
esta en manos privadas, si bien la intervencion estatal es 
en muchos casos muy importante, particularmente en deter- 
minados productos.
CLASES.
Ademâs de las clases de comercio, segùn los productos ob­
jeto del mismo, cabe distinguir las siguientes, siguiendo 
a TAGLIACARNE:
a) segùn volumen de transaciones. Comercio al por 
mayor y al por menor.
b) segùn el medio de transporte, comercio terrestre, 
fluvial, maritimo y aéreo.
c) segun ±a rorma ae pago, comercio ae trueque, al 
contado y a plazo.
d) segun la técnica comercial, comercio directo y 
por correspondencia.
e) segun el ente comerciante, comercio publico o es­
tatal y privado.
ORGANIZACION PE LA DISTRIBUCION.
Dice LEROY H. MANTELL de la Universidad de Washington que 
distribucion es la accion y efecto de dividir una cosa 
•entre varios, designando lo que a cada uno corresponde 
segun su voluntad, conveniencia, regia o derechos.
Cuando la distribucion viene expresada en forma de funcion 
de los valores que corresponde a la probabilidad de que la 
variable tome un valor inferior a uno dado, la expresion 
se llama funcion de distribucion de la variable aleatoria. 
Por su forma pueden distinguirse distribuciones continuas
y discretas, por el numéro de variables que intervienen,
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di stribuciones unidimensionales, bidimensionales y en 
general multidimensionales.
Macrodistribucion.- Es una de las actividades economicas 
basicas, junto a la produccion, el consumo y la acumu- 
lacion o inversion. Actua de conexion entre las primeras y 
las otras dos. En el marxismo como observaba Marx se defi­
ne la economia politica como la ciencia que estudia las 
leyes de la produccion y la distribucion; con ello, se da 
primacia a la distribucion sobre el consumo y la acumula- 
cion, pero se entiende que, dada la produccion, ésta es 
también déterminante de la distribucion. Ello es asi, 
porque la distribucion ha de realizarse en distintas fa- 
ses, que dependen en su mayor parte del proceso product!vo 
y tienen su origen en él, en el momento de la produccion 
existen los bienes producidos y los agentes y factores 
economicos que intervienen el proceso de produccion; a 
partir de ahi, hay una distribucion fisica de los produc-
produccion entre los agentes de la misma. La distribucion 
fisica es una parte de la propia actividad productiva, co­
rrespond! ente al comercio y a los transportes y queda de- 
limitada por la red de transportes y servicios comerciales 
y la distribucion espacial de la demanda.
Se réserva el nombre de distribucion a la distribucion del 
valor que sera un resultado del valor real!zado en el mer­
cado, de la técnica empleada en la produccion y de los
criterios de atribucion de las partes de valor a los dis-
tintos factores o agentes de la misma.
La parte atribuida a las materias primas y demâs factores 
intermedios de la produccion se realiza en el mercado de 
bienes; el resto de valor que queda, al descontar del va­
lor de lo producido, el coste de estos factores interme­
dios, es la renta bruta de la produccion. Esta renta bruta 
se distribuye entre los siguientes factores y agentes, 
conforme dice M. P. Brown.
1) Las instalaciones fijas (maquinaria, edificios,
etc.) y herramientas duraderas, en general, que han
contribuido a la produccion.
2) El trabajo empleado en la produccion.
3) La actividad empresarial.
Las dos clases de rentas sustanciales son la del trabajo y 
la del capital, y la cuestion central de la distribucion 
es por tanto el reparto de la renta neta entre trabajo y 
capital.
La teoria del valor trabajo y con ella los economistas 
marxistas, mantiene que el valor creado es solo debido al 
trabajo, pues el capital solo puede transmitir al producto 
el valor de su desgaste, esto es la amortizacion o depre- 
ciacion. La escuela neoclasica, mantiene por el contrario 
que los factores se retribuyen, segùn sus precios y que el 
precio de cada uno viene dado por su product!vidad margi­
nal .
jetivable, de la renta neta, en tanto que la teoria del 
valor trabajo, al admitir el punto de vista anterior y al 
admitir como constitutiva del capitalisme la tendencia a 
la maximizacion del bénéficié, el cual es a su vez, la 
fuente de acumulacion, deduce que ha de existir siempre 
una disparidad entre el valor de trabajo y su retribucion 
y la diferencia entre el uno y la otra constituye la plus- 
valia. En todo caso, las caracteristicas del proceso de 
produccion y de sus agentes determinan el reparto del va­
lor . Por lo comûn el salario se détermina con independen- 
cia del valor del producto que se realiza en el mercado, 
sea mediante la forma del contrato individual, que sigue 
el precio del mercado o que tiene caracter adscriptivo, o 
sea mediante la forma del contrato colectivo, que es el 
resultado de una negociacion entre poderes (el capital y 
el trabajo organizados). Por lo tanto, los beneficios son 
una parte residual de la renta, de cuantia variable, de 
éstos una parte -la renta de capital- se redistribuye a 
los titulares de capital prestado a un tanto fijo -que es 
el interés- y el resto constituye la ganancia o los bene- 
ficios de la empresa en sentido estricto. La parte del va­
lor del producto que corresponde a los factores interme­
dios y que, como se ha senalado, se détermina en el mer­
cado, a su vez se integra en las empresas suministradoras 
como parte del valor realizado del producto, que se somete 
a una distribucion anâloga a la indicada.
En ùltimos términos, como puede verse a través de los cir­
cuitos inmediatos a la produccion y los secundarios o de­
rivados, la distribucion del valor creado es un reparto, 
entre trabajo y capital y ésta se realiza primariamente en 
el momento de la produccion y de forma correctiva por el 
Estado.
La estructura de la produccion y la estructura de los in- 
gresos y gastos pûblicos, son bajo las leyes que derivan 
del sistema economico de la colectividad, las que pueden 
dar cuenta del reparto final.
Bajo unas condiciones de competencia pura, ninguna firma 
dispone de control sobre su precio y por ello no se lo
plantea el problema de formuler una pregunta con relacion 
a este punto.
De hecho, tal problema surge solamente cuando la firma 
cuenta con cierta influencia sobre la demanda de su pro­
ducto. y goza, por consiguiente, en cuanto a la fijacion
del precio, de un cierto grado de libertad, el cual varia 
en forma proporcional con el nivel del poder monopolistico 
que la firma posee. Karl Henrik Borch, profesor de Econo­
mie de la Universidad de PRINCENTON, dice que como es na­
tural las decisiones que se ve obligado a adoptar un hom- 
bre de negocios solo en raras ocasiones son tan sencillas 
y tan claras, como elegir la mas rentable entre varias po- 
sibilidades bien definidas.
Hemos observado, por ejemplo, que un producto manufactu- 
rado présenta un ciclo vital similar al del hombre, lo 
cual dicho en otras palabras, supone que podemos identi- 
ficar en él, las fases de nacimiento, desarrollo y creci- 
miento, madurez, declive y muerte.
En la pràctica, la importancia del ciclo vital para la
politica de precios reside en la circunstancia de que el 
producto cabe que tenga diferentes elasticidades de la 
demanda en funcion del precio durante las diversas etapas 
de su vida.
Los factores responsables de los cambios surgidos en la 
elasticidad del precio, a lo largo de toda su vida son:
1.- La novedad.
2.- La aparicion de sustitutivos.
que los hâbitos de consumo del usuario se adapten a 
los nuevos productos.
4.- El grado de saturacion del mercado. Al fijar el 
precio de un nuevo producto, dos de las estrategias 
mas competitivas utilizadas son las conocidas con el 
nombre de "DESPÜMACION" y "PENETRACION", cada una de
las cuales implica que la eleccion se harâ con la
etapa del ciclo vital y de la elasticidad de la
demanda en funcion del precio.
Es indudable, asimismo, que si debiéramos analizar las de­
cisiones reales, en cuanto a fijacion de precios adoptadas 
por los hombres de negocios, hallariamos que existen otras 
decisiones que habrian sido mejores en el sentido de que 
habrian hecho posible la consecucion de un beneficio ma­
yor. Sin embargo nadie ha sostenido que los hombres de ne­
gocios sean infalibles y el hecho de que no fijen precios 
a un nivel en el que los beneficios resulten maximizados,
no significa que no lo hayan intentado.
OBJETIVOS PERSEGUIDOS POR LA FIJACION DE PRECIOS.
Al adoptar una decision el fijacion de un precio, la firma 
debe considerar sus objetivos. La politica anunciada en 
apoyo de estos objetivos y los procedimientos especificos 
a seguir.
Los objetivos perseguidos en la fijacion de precios, pue­
den ser clasificados como pretendiendo:
1.- Alcanzar un tipo de rendimiento dado, respecto a 
una inversion de capital determinada.
2.- Mantener o mejorar la participacion en el mer­
cado.
3.- Diferenciar su producto o crear una imagen del 
mismo.
4.- Penetrar en un nuevo mercado.
5.- Mantener la estabilidad de los precios.
PROCEDIMIENTO A SEGUIR EN LA FIJACION DE LOS PRECIOS.
En aquellos casos en que las politicas de precios consti­
tuyen las medidas que la direccion superior adoptarâ para 
establecer los que regirân en la firma de modo que ello 
haga posible alcanzar unos objetivos preconcevidos taies 
como obtener un rendimiento dado o mantener una partici- 
pacion determinada en el mercado, los procedimientos apli- 
cados en la fijacion de precio, pueden considerarse como 
las medidas adoptadas en el establecimiento o reajuste de 
los mismos. Cabe establecer una diferenciacion entre pro- 
cedimiento para la fijacion de precios y politica a seguir 
en su aplicacion senalando que en el primer caso se em- 
plean formulas o reglas utilizando por la firma en la fi­
jacion del precio.
Procédé senalar que algunas de las reglas utilizadas para 
someter a comprobac ion la aplicabilidad de un precio dado 
son las siguientes:
1.- Ha reducido su precio el competidor ?
2.- Se concede una boni ficacion al cliente ?
3.- Existe la necesidad de realizar una promocion 
especial ?
4.- Se halia el producto ajado o manchado?
5.- Es el producto una devolucion fuera de temporada?
6.- Ha sido reducido el precio al por mayor ?
7.- Tiene el producto una calidad inferior a la me­
dia?
8.- Se halia controlado el precio por el fabricants ?
9.- Se trata de un saldo ?
FIJACION DE PRECIOS SOBRE LA BASE DEL COSTE TOTAL.
Anteriormente nos hemos referido a las cuatro politicas 
diferentes que a una firma le cabe seguir. La la. de ellas 
es la de fijar los precios sobre la base del coste-total, 
debiendo destacar que el procedimiento utilizado con mayor
"Coste-mâs" o corriente. Résulta importante senalar que 
esta politica es con mucho, la bàsica en la fijacion del 
precio, ya que las demâs, como por ejemplo las conocidas 
como de espumaciôn o penetraciôn giran en torno a ella. 
Ademâs procédé senalar que su natruraleza es de largo pla- 
zo, ya que se emplea ano tras ano, mientras que la fija­
cion del precio sobre una base incremental o progresiva 
generaimente persigue, cuando se hace uso de ella, unos 
fines a corto plazo, bajo unas condiciones especiales.
La fijacion del precio, sobre la base del coste total se
conoce también como del tipo de rendimiento ya que uno de 
los componentes de dicho coste total es la cuantia del be- 
neficio que la direccion de la firma espera alcanzar y se 
refiere a un rendimiento deseado, respecto a la inversion 
que se calcula expresando el bénéficie obtenido como por- 
centaje de los bienes de actives netos.
LA FIJACION DEL PRECIO SOBRE LA BASE DEL COSTE TOTAL.
Al establecer un precio de esta clase, la firma comienza
con una estimacion del volumen de produccion, esperado 
para el ano fiscal o cualquier otro période de tiempo que 
se considéré adecuado, volumen que por supuesto se halia 
basado en los capitules ya vistos.
El paso siguiente es el de calculer la capacidad estimada
de la firma o planta industrial, le cual depende de un 
numéro determinado de factores taies como la combinacion 
de productos, las pérdidas esperadas como consecuencia en 
la calidad, el nivel profesional de la mano de obra y el 
tiempo inactive para llevar a cabo labores de mantenimien- 
to-
La capacidad cabe medirla en termines de volumen monetario 
conseguido en las ventas, pero sine se dispone de infor- 
maciôn adicional con relacion a la combinacion utilizada
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no es posible llevar a cabo una comparacion con otros pé­
riodes de tiempo precedentes. Con frecuencia se utilizan
las horas/hombre y las horas/maquina como expresiones de 
capacidad pero a menos que se procéda a obtener una rela­
cion entre ambos elementos y que todas las màquinas puedan 
fabricar los raismos articules résulta mejor calculer la 
produccion en termines de unidades y dimension especificos. 
El énfasis sobre el factor tiempo al définir la capacidad 
dériva del hecho conforme dice STIGLER segûn el cual, tan­
te teorica como pràcticamente una compania puede seguir 
ampliando la capacidad de sus instalaciones siempre que la 
demanda del producto prosiga su tendencia a aumentar.
El paso siguiente es el de aceptar este nivel de produc­
cion como siendo la norma, es decir définir esta, como le 
que la firma es capaz de fabricar un ano tras otro. Este 
volumen, como cabe suponer, persigue como fin calculer el 
coste total promedio que por unidad de produccion se espe­
ra podrâ mantener a lo largo de un numéro dado de anos.
Dicho coste total promedio es el que se emplea como norma 
y se define como aquel que posee "cara[cter predeterminado 
para cada operacion o unidad de producto terminado y del 
que se espera que représente el valor del material utili- 
zado, la mano de obre directa y los gastos de fabricacion 
normalmente requeridos bajo unas condiciones eficientes a 
capacidad normal para la obtencion de una unidad del pro­
ducto.
El coste tipo por unidad de produccion, es por tanto 
igual, al coste total predeterminado dividido por el nu­
méro de unidades estimado como la norma o la cifra repre­
sentative del volumen patron.
Cuando a este coste tipo anadimos un determinado porcen- 
taje de margen comercial para obtener un beneficio, 11e- 
gamos con ello al precio de coste de caracter total. Ahora 
bien establecer cual deberà ser la cuantia del margen co­
mercial es algo que dependera, entre otras cosas del por- 
centaje de rendimiento, que respecto a la inversion, la 
direccion espera conseguir.
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el calculo se lleva a cabo:
Coste fijo total. 1.000.000.-
Coste variable total con un volumen
Tipo de produccion anual. 5.000.000.-
Coste total con un volumen tipo de
Produccion anual. 6.000.000.-
Volumen de produccion anual. 600.000.-
(unidades)
Coste tipo por unidad. 10.-
Capital total invertido (largo plazo). 6.000.000.- 
Porcentaje de rendimiento, que se espera 
conseguir despues de haber satisfecho 
los impuestos. 20%
Cuantia del beneficio requerido despues 
de haber satisfecho los impuestos. 1.200.000.-
Margen de beneficio comercial por
unidad de producto. 2.-
Precio (coste total) por unidad del producto. 12.-
Ventas totales basadas en el volumen tipico 
de produccion anual. 7.200.000.-
VENTAJAS PE LA FIJACION DEL PRECIO EN FUNCION PE UN COSTE 
TIPO.
El hombre de negocios prefiere al real promedio como me- 
dida de los "supuestos costes totales", ya que, de hecho, 
el segundo encierra caracter de fenomeno historico al co- 
rresponder al pasado, mientras que el primero constituye 
el metodo mas idoneo para llevar a cabo la prediccion del 
futuro.
En segundo lugar tenemos que los hombres de negocios se 
ha1Ian basicamente preocupados, con la cobertura de sus 
costes fijos y es precisamente el metodo del coste tipo, 
el que les ofrece una garantie de que ello sera asi.
■raniDien vemos que ±a rijacion ae precios en runcion ae un 
coste tipo se utiliza debido a que permite a la firma es­
tablecer listas de aquéllos, aun antes de que comiencen 
las operaciones reales de fabricacion, ventaja esta que 
résulta especialmente importante para las empresas cuyos 
productos precisan de un periodo de tiempo prolongado para 
su fabricacion, como por ejemplo, la industria pesada o 
los domésticos de caracter duradero.
Finalmente se observa que el sistema cuenta con una cuarta 
ventaja, la cual consiste en que gracias al hecho de que 
el coste tipo no se ve afectado por la variacion en el ni­
vel de produccion, résulta posible eliminar la frecuente 
fluetuacion de los precios a lo largo de un periodo breve 
de tiempo.
En cambio, si una firma ha de cotizar un precio, basado en 
un coste total para su producto, apoyândose para ello en 
el volumen real de produccion, dicho precio puede que ex­
périmente una alteracion en un espacio reducido de tiempo.
De hecho, la estabilidad del precio, constituye extremo 
importante en muchas industrias, cuyos productos se uti­
lizan por otras, como materia prima y, por tal motivo al 
negociar un contrato de suministro a largo plazo, dicha 
estabilidad reviste una importancia esencial.
La fijacion de precios en funcion del coste tipo, resalta,
por supuesto, particularmente adecuada para las activida-
des en que se halla présente un liderazgo en cuanto a di­
cho s precios. En este sentido OTTO ECKSTEIN Y GARY BROWN,
exponen en la Revista Americana de Economie un interesante 
estudio sobre la relacion existante entre la fijacion del 
precio en funcion de un coste tipo y el nivel de rendi­
miento persiguido a través del sistema de inversiones.
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COSTE TOTAL.
A pesar de su utilidad existen, en la aplicacion de este 
sistema, ciertas limitaciones con las cuales conviene es- 
tar familiarizado. En primer lugar, tenemos que résulta 
pràcticamente inutil para aquellas industrias cuyos pro­
ductos tienen caracter perecedero y en las que los precios 
de las materias primas flutûan considerablemente.
En sëgundo lugar, tenemos que la fijacion del precio sobre 
una base del coste total no es lo suficientemente flexible 
como para conseguir adaptarse a los cambios experimentados 
por la demanda, ya que la suma que los consumidores estàn 
dispuestos a pagar por un producto, con frecuencia no 
guarda ninguna relacion estrecha con lo que a una firma 
dada le cuesta fabricarlo.
En tercer lugar, podemos observar que la fijacion de pre­
cios en funcion del coste total no se basa en el concepto 
de coste pertinente y que por tanto, no guarda con fre­
cuencia relacion con la decision de asignar el precio.
Bajo determinadas condiciones es el coste incremental y no 
el total el que résulta pertinente para la decision que 
debe adoptar la alta direccion.
Por ultimo, subrayemos que la fijacion de precios sobre la 
base del coste total sobreestima la capacidad de la direc­
cion para asignar de un modo exacto el coste fijo. Si una 
firma fabrica un solo producto, entonces este problema no 
existe. Sin embargo, existe y résulta un tanto raro hoy en 
dia, encontrar una empresa que actùe en este sentido y por 
ello en una firma de fabricacion multiple, la capacidad de 
asignar el coste fijo de forma apropiada a diferentes gru- 
pos de productos constituye factor esencial para que en- 
cierre un significado idoneo el sistema explicado.
LA FIJACION DEL PRECIO SOBRE LA BASE DE UN COSTE
INCREMENTAL O DIRECTO.
De todas las teorias econômicas que han sido utilizadas 
por los ejecutivos comerciales en su adopcion de decisio- 
nes, el concepto incremental constituye el mas reciente.
En realidad, no résulta dificil comprender este concepto, 
pero en la explotacion contidiana de una firma es casi im- 
posible procéder a determinar los ingresos sobre una base 
marginal dado que ninguna firma, con la sola excepcion de 
la industria naval o quizâ la de construccion de aviones y 
maquinaria pesada, lleva a cabo sus ventas sobre una base 
unitaria. En cambio una firma no experimentara dificultad 
alguna en calculer sus ingresos sobre una base progresiva, 
dado que todo lo que necesita conocer en la cifra total de 
los mismos, como consecuencia de un aumento en el volumen 
de produccion.
En segundo lugar, vemos que una firma puede estar operando 
bajo un coste marginal c.reciente en el que los diversos 
componentes no mantienen con la produccion una relacion 
fâcil de establecer, en cuyo caso supone una dificultad 
considerable calcular dicho coste marginal, cuando este se 
halla comprendido dentro del margen de produccion que dis- 
curre de Q1 a Q2, ya que cada uno de ellos es diferente 
del otro. Por contra résulta tarea fâcil, la de decir cual
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sera er cosre incremenrar para iguar vorumen ae proauc- 
cion, ya que es simplemente la suma de todos los costes 
marginales de Q1 a Q2.
En tercer lugar, cabe observar que cuando una firma reduce 
su coste, valiéndose de unas instalaciones o de unos pro- 
cesos de fabricacion mas modernos y mas eficientes, el 
concepto marginal no résulta aplicable, dado que no se 
produce cambio alguno en el numéro de unidades producidas.
El concepto incremental, no obstante, résulta adecuado, 
para descubrir esta situacion ya que la diferencia en cos­
te, antes y después de la modernizacion de las instala­
ciones, constituye de hecho el coste incremental.
LA FIJACION DEL PRECIO SOBRE LA BASE DEL COSTE INCREMENTAL 
0 PROGRESIVO.
Este sistema simplemente significa que el precio de un 
producto se halla basado en el coste incremental y no so­
bre el de caracter promedio, siendo la diferencia entre 
los dos conceptos el coste fijo. Procédé anadir también 
que el sistema solo toma en consideracion la cuantia del 
aumento en el coste variable.
En punto A, en la figura que se acompana, constituye lo 
que cabria denominar "posiciôn de cierre", lo cual signi- 
fica que si el precio del producto se halla por debajo de 
A, puede ser ventajoso para la firma dejar inactivos sus 
instalaciones y que si dicho precio coincide exactamente 
con A no encierra ninguna importancia, salvo por razones 
no financieras, el que las instalaciones se mantengan o no 
en funcionamiento. Sin embargo, si el precio se encuentra 
por encima del punto A, pero por debajo del B, es mejor a 
corto plazo para la firma, mantener sus instalaciones en 
marcha, en lugar de cerrarlas, ya que cualquier ingreso, 
por encima del coste variable por unidad de produccion, 
constituye una contribuciôn al pago del coste fijo. El 
punto B, corresponde por supuesto a una posiciôn de equi-
-LX iw»i. jL w c JL v _ X a  oc vexa, ax-'v^eaaa a xa ax eux a
mas tarde o temprano, si signe fijando el pecio de su pro­




APLICACIONES DEL SISTEMA DE FIJACION DE PRECIOS SOBRE UNA 
BASE INCREMENTAL.
Cuando y bajo que condiciones aplica una firma la politica 
que caracteriza este sistema ?. La respuesta bàsica, es la 
que afirma que solamente se aplica a corto plazo o sobre 
una base temporal.
Dicho en forma mas especifica, tenemos que este tipo de 
politica de fijacion de precios viené adoptada cuando en 
una firma, segûn FRIEDMAN, existen las siguientes 
condiciones:
1.- Cuenta con una capacidad no utilizada.
2.- Debe de enfrentarse con la competencia.
3.- Necesita conseguir una penetraciôn en nuevos 
mercados.
La segunda condicion que induce a una firma a valerse de 
la politica del coste incremental, cabe ilustrarla perfec- 
tamente a través de la adopcion de esta politica de pre­
cios, por parte de las companias de ferrocarriles durante 
la ultima década.
La tercera situacion en la cual una firma puede logica- 
mente adoptar una politica de fijacion de precios basada
eii ex uusue eiuexiuax es aquexxa eii que xxerie xnuexes en
conseguir una penetraciôn en un mercado dado. Existen dos 
maneras, a través de las cuales una firma puede conseguir 
este proposito: el desarrollo de un producto mejor que el 
que ya se haya en el mercado, o la fabricacion de algun 
articulo similar pero ofrecido a menor precio. La politica 
de fijacion de precios basada en el coste incremental se 
adapta a la segunda situacion.
Las tres condiciones bajo las cuales una firma puede adop­
ter una politica de fijacion de precios basada en el coste 
incremental implican la existencia de una capacidad ' no 
utilizada en sus instalaciones. Sin embargo, tal circuns- 
tancia no reviste caracter absolute, pues aun cuando no se 
disponga de este exceso de capacidad todavia sigue resul- 
tando posible aplicar la politica de fijacion de precios 
indicada para hacer frente a la competencia y conseguir 
penetrar un nuevo mercado.
Con frecuencia, la etapa inicial de penetraciôn en un nue­
vo mercado implica soportar pérdidas, las cuales son re- 
sultado, principalmente, de grandes desembolsos, desti- 
nados a la investigacion y al desarrollo y a cubrir los 
gastos de lanzamiento. Un coste elevado supone inevita- 
blemente un precio también elevado a menos que el que 
firma esté dispuesta a asignar al producto lo sea sobre 
una base de coste incremental.
En resumen, en tanto el precio de venta cubra el coste va­
riable ademâs de una cierta aportaciôn al coste fijo, la 
determinacion del precio sobre la base de un coste incre­
mental puede constituir una forma mejor de vender el nuevo 
producto que no recurriendo al sistema del coste total.
POLITICA DE FIJACION PRECIOS PARA LOS NUEVOS PRODUCTOS.
El economista norteamericano de la Universidad de PRINCEN- 
TON dice que la expresion "nuevo producto", se refiere a
ax q u a  iivj uuaxiuaii uuii uii a u a c x c u u x v u  xtrax
y cuyo precio se puede fijar ya sea mediante una politica 
de "espumaciôn" o de "penetraciôn".
Ahora bien, aun cuando ambas politicas requieren que se 
cubra el coste total, existe una diferencia entre ambas 
existante en que la primera implica un margen comercial 
sustancialmente elevado, con objeto de "espumar" el mer­
cado, mientras que la segunda lo utiliza mucho mas redu­
cido con el proposito de conseguir una penetraciôn cuya 
amplitud sea lo mas intensa posible.
LA POLITICA DE FIJACION DE PRECIOS SOBRE UNA BASE DE 
"ESPUMACION".
En la comercializacion de un producto tenemos que el éxito 
de un precio inicial muy elevado, con frecuencia se basa 
en el supuesto de que la demanda respecto a una novedad es 
probable que carezca de elasticidad pues confiere cierto 
prestigio entre los compradores. Este hecho résulta parti­
cularmente cierto en el caso de los bienes de consumo, y 
un buen ejemplo de ello nos lo ofrecen los boligrafos.
Este mismo fenomeno también cabe observarlo en la intro- 
duccion de las câmaras POLAROID, mantas eléctricas, etc.
En segundo lugar, tenemos que en la etapa inicial, un nue­
vo producto cuenta con muy escasos sustitutivos auténti- 
cos, lo cual implica que la elasticidad cruzada de la de­
manda es muy baja.
En tercer lugar, cabe destacar que los mercados se hallan 
segmentados y que, como consecuencia de ello, introducir 
un nuevo producto a un precio elevado, constituye una for­
ma efectiva de cubrir la demanda potencial de un segmente 
superior de caracter especifico, siempre, claro esta, que 
la segmentaciôn se apoye en el nivel de ingresos.
En cuarto lugar, tenemos que cuando no es posible estimar 
la elasticidad de la demanda en funcion del precio, siem-
pi. a X ua uid» seyuxu vdxei se ue uri xxuixxe xiixuxdx exe—
vado. Otro punto a considerar, es que durante la etapa ex- 
ploratoria, cuando el nuevo producto se fabrica en canti­
dad limitada, sino cabe venderlo a un precio alto, quiza 
la firma no se muestre inclinada a fabricarlo por temor a 
que los grandes costos de la produccion ninicial y de la 
distribucion no se puedan recuperar. Ahora bien, si la de­
manda se demuestra inelastica, un precio elevado se tradu- 
cira para la compania en unos ingresos y unos beneficios 
mas considerables que si se utiliza un precio bajo. En 
cambio, si la demanda présenta un caracter elâstico, la 
compania puede reducir su precio con el objeto de incre- 
mentar sus ventas ya que, en cualquier situacion, résulta 
bastante mas fâcil disminuir el precio de un producto que 
elevarlo, una vez dicho producto ha sido lanzado al merca­
do.
Finalmente procédé considerar que muchas companias no se 
sienten dispuestas a financiar nuevos productos, si el be­
neficio futuro queda situado a distancia apreciable, en 
lugar de un présente inmediato, lo cual résulta particu­
larmente cierto, cuando existe alguna duda con relacion a 
la duracion del periodo de rentabilidad del nuevo producto 
en el mercado.
POLITICA DE PRECIOS ENCAMINADA A CONSEGUIR UNA PENETRACION 
EN EL MERCADO.
En lugar de asignar un precio a un producto de modo que en 
el mismo quede incluido un elevado margen de beneficio, 
cabe optar por valerse de uno que lo contenga en grado re­
ducido con el proposito de conseguir una penetraciôn tan 
amplia, como resuite posible en un mercado dado.
Con el fin de aplicar una politica de penetraciôn, la 
elasticidad de la demanda en funcion del precio deberia 
ser elevada al objeto de que el precio menor venga a 
incrementar sustancialmente las ventas.
ve necno, si se aumenra e± voJLumen ae xas series ae raori-
cacion, el coste total promedio por unidad disminuira y 
por consiguiente, aun cuando el precio del producto sea 
menor, el costo promedio mas reducido, combinado con un 
volumen mayor de ventas, se traducira en un eventual ma­
jora del nivel de beneficios, permitiendo, con ello que 
los costes promocionales y los derivados de la fabricacion 
del nuevo producto, puedan cubrirse en un periodo de tiem­
po mas breve.
Un precio de penetraciôn, résulta aconsejable si se estima
fâcil el que aparezcan competidores en el mercado. A este 
respecto conviene recorder que si no se cuenta con una 
fuerte proteccion de patentes es altamente probable el que 
entren en accion los competidores, sobre todo si el margen 
de beneficio adscrito al producto es elevado, debiendo 
anadir que ello es especialmente cierto, cuando no se re­
quière una cifra elevada de capital ni tampoco una tecno- 
logia muy sofisticada.
El producto también deberia ser de naturaleza tal que fue- 
ra comprado y utilizado por muchos clientes y no solamente
por unos pocos, ya que si tiene caracter ûnico o se carac­
teriza por un apartamiento considerable de las normas ha- 
bituales, lo apropiado es aplicar una politica de "espuma- 
cion", en lugar de la que busca preferentemente una pene- 
tracion.
Cuando una firma se vale de una politica de precios, cuyo 
proposito es la penetraciôn, cualquier reajuste en el pre­
cio que deba aplicarse como consecuencia del ciclo vital 
del producto serâ relativamente moderado.
En otras palabras, dado que la fijacion de precios con 
propositos de penetraciôn en un mercado, se inicia con un 
limite bajo, las reducciones subsiguientes a medida que el 
producto vaya recorriendo su ciclo vital, no serân impor-
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el precio de un producto que se halla en posiciôn avanzada 
en su ciclo vital, ello es simple consecuencia de que una 
mayor eficiencia en la fabricacion, permite disminuir los 
costes y no de la minoraciôn del porcentaje de margen de 
beneficio comercial.
POLITICA A SEGUIR EN LA FIJACION DE PRECIOS A LOS PRODUC­
TOS QUE COMPONEN UN PROGRAMA DE FABRICACION.
Al considerar la .politica de precios de una firma general-
mente lo hacemos basândonos en el supuesto implicito de 
que la misma fabrica un solo producto, conforme expresa 
LEROY MANTELL en su libro "LA ECONOMI A Y LA GESTION 
EMPRESARIAL.
Sin embargo, es esta una situacion que résulta muy rara,
hoy en dia, y por ello cuano pasamos a considerar una fir­
ma que fabrica varios productos, el problema se vuelve 
algo mas complejo.
En general, los productos de una firma, cabe clasificarlos 




PROBLEMAS SINGULARES DE LAS FIRMAS QUE FABRICAN VARIOS 
PRODUCTOS.
Al fijar un precio para cada producto, una firma que fa­
brica varios de ellos se enfrenta con 4 clases de problè­
mes que son totalmente desconocidos, para quiën solo fa­
brica uno, es decir:
1.- La intensidad de la competencia que cada pro­
ducto encuentra en el mercado.
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productos desarrollan unos respecto a otros.
3.- La asignacion del coste conjunto y
4.- La transferencia de recursos economicos de un 
producto a otro, con objeto de alcanzar el nivel 
optimo de rendimiento para la totalidad de la firma.
COMPETENCIA CON OTRAS FIRMAS.
Dado que los diferentes productos de una firma que fabrica 
varios de ello, son objeto de venta en distintos mercados 
en los que se aprecia un grado diverso de intensidad en 
cuanto a la competencia, la politica de precios para cada 
uno debe adaptarse a esta circunstancia.
Por regia general, es dicho grado de intensidad de la com­
petencia el que détermina el margen porcentual de bene­
ficio que cada producto se halla en condiciones de conse­
guir y por ello cuando la competencia sea muy acusada, de­
berà fijarse un precio que resuite comparable con el que 
tiene el que mayor competencia supone ya ' que la elastici­
dad cruzada es elevada.
COMPETENCIA CON LOS PROPIOS PRODUCTOS PE LA FIRMA.
Cuando una firma, produce dos o tres productos similares 
que cubren igual segmento del mercado, la politica de pre­
cios adecuada es aquella que permite asegurar que cada 
producto, darà lugar al mismo porcentaje de beneficio con 
relacion al coste de distribucion y fabricacion. No deci- 
mos, que los dos productos deban proporcionar la misma 
cifra de beneficio; al contrario, si el coste de fabri­
cacion y de distribucion no es el mismo para ambos pro­
ductos, la cifra de bénéficies que se derive de cada uno 
de ellos, también debe ser distinta.
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fijar los precios de dos productos, el margen comercial 
considerado desde un punto de vista porcentual debe ser 
igual en ambos casos. Si no es asi, debe abandonar el pro­
ducto que rinde menos y aplicar todos sus esfuerzos a con­
seguir una mayor difusion de aquel que permita ganar mas, 
con objeto de elevar el nivel general de beneficio.
Algunas veces, sin embargo, esto no es posible conseguirlo 
debido a que un determinado producto puede haber conquis- 
tado una clientela que cabe que se décida por uno de la 
competencia si el impiicado es retirado del mercado.
ASIGNACION DEL COSTE CONJUNTO.
La tercera dificultad con la que debe enfrentarse una fir­
ma que fabrica varios productos se halla representada por 
la asignacion idonea del coste conjunto entre todos ellos. 
No obstante, la cuestion no es tan sencilla pues no existe 
una division clara, respecto al tiempo y esfuerzo de los 
altos directivos y por consiguiente el problema de una 
asignacion adecuada del coste conjunto sigue sin resol- 
verse.
Ademâs, como résulta posible asignar el coste adicional 
que implica la expansion de un grupo de productos dados ?. 
Por ejemplo, si una firma ha de vender obligaciones para 
conseguir fondos adicionales que le permitan incrementar 
la fabricacion de un producto determinado, el coste de la 
nueva finaneiacion no queda limitado a los intereses que 
devengan las obligaciones mas los gastos de emision, sino 
que también incluye el impacto que ejerce sobre el coste 
de finaneiaciones futuras.
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Cuando una firma llega al conveneimiento de que un pro­
ducto no alcanza un margen de beneficio tan elevado como 
otro debe suspender la fabricacion del que rinde menos y 
dedicar sus esfuerzos a lograr una mayor difusion del que 
lo hace en mayor grado, si bien siempre suponiendo que ca­
be cuantificar otros factores de caracter no monetario. 
Esto es asi, porque de acuerdo con el teorema de la pro- 
ductividad equimarginal, una firma debe desplazar sus re­
cur sos economicos de un producto a otro hasta que cada uno 
o grupo de ellos produzca un mismo rendimiento con rela­
cion a la inversion.
Sin embargo, existen varias limitaciones que vienen a con- 
dicionar la capacidad de la firma para obrar de este modo, 
como son la existencia de productos complementarios y la 
de aquellos que han conseguido captar una clientela fiel.
La tercera limitacion se halla representada por el deseo 
de una firma de conseguir una estabilizacion en sus ingre­
sos y bénéficies.
Cuando ambos factores fluctuan como consecuencia de la na­
turaleza ciclica del producto supone una ventaja para la 
firma procéder a una diversificacion, ya sea mediante el 
desarrollo de un nuevo producto respecto al cual la deman­
da es mas estable o fusionandose con otra firma que fabri­
ca uno cuyo caracter no es ciclico, como ocurre con los 
bienes de consumo perecederos, y ello incluso en el caso 
de que el producto recien adquirido no sea tan rentable 
como el primero.
ESTRUCTURACION PE LOS PRECIOS.
Este concepto se refiere a la politica que busca fijar una 
relacion predeterminada entre el precio de un producto y 
la calidad o diseno de este, dentro de un grupo dado.
Ahora bien, procédé tener en cuenta que debido a la di fe-
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elasticidad de la demanda en funcion de los ingresos, una
firma puede ofrecer el mismo producto en distintas calida- 
des o disenos con objeto de cubrir en grado mâximo la po­
sible demanda de los clientes pertenecientes a diferentes 
niveles economicos.
Este tipo de politica, cabe hallarla con frecuencia en la 
venta al detalle, pues si se considéra que el sector de
fabricacion, ha de surtir a los detallistas con productos
de diferente calidad o diseno, résulta logico que se vea
obligado. a seguirla.
Si el coste de fabricacion, excluido el margen de benefi­
cio para el fabricante es sustancialmente menor que la
parte residual, tenemos entonces que el problema de fija­
cion de precios en funcion del mercado queda resuelto. Sin
embargo, si el coste se encuentra proximo a la parte resi­
dual del precio de mercado o es mas elevado que ella, las
preguntas con que deberà enfrentarse el fabricante seràn
las siguientes:
1) Si supone o no ventaja para la firma fabricar un 
producto a menos del coste total.
2) Si le cabo o no a la firma, reducir el coste de
fabricacion a través de un cambio en el deseno del
pro- ducto o procedimiento a la sustitucion de una
calidad de primera materia por otra.
3) Como se puede reducir el margen de beneficio al 
por mayor y al detalle, sin que ello afecte 
sensiblemente las ventas del producto.
Al primer problema, ya se le ha dado cumplida respuesta.
No obstante el punto que conviene subrayar aqui, es que la
fijacion de precios sobre una base incremental, es procé­
der que debe utilizarse con cautela para evitar que tienda 
a convertirse en caracteristica permanente de la politica 
seguida por la firma en este terreno.
v^ oii rexdCJiün ax seyunuu pxux>xema, ex xauxxeam^e ariT:es ae 
lanzarse a una produccion en masa, debe consulter primero 
con el detainsta acerca de las posibilidades de vender un 
producto cuyo diseno a un material que lo componen sean 
nuevos. Finalmente diremos que el margen de beneficio que 
cabe reducir sin peligro, con cargo a los porcentajes que 
corresponden al mayorista y detallista depende de la capa­
cidad e inclinacion de ambos de dirigirse a otros suminis- 
tradores.
CAPITÜLO 5.- LA INFORMACION CONTABLE EN LA EMPRESA.
LA INFORMACION CONTABLE EN LA EMPRESA.
El proceso de toma de decisiones en una empresa u organi- 
zacion requiere la existencia de un sistema de informacion 
apropiado. En general, cada decision exige un tipo de in­
formacion especial y las decisiones importantes, ademâs 
requieren la realizacion de estudios especificos, en base 
a informacion relevante previamente seleccionada y elabo- 
rada, mediante la aplicacion de los métodos y técnicas de 
anâlisis pertinentes.
Es dificil encontrar alguna decision con repereusiones 
economico-financieras sobre la empresa, que no esté basa­
da, directa o indirectamente, en informacion procédante de 
la contabilidad.
FUNDAMENTOS DE LA CONTABILIDAD.
DESARROLLO DE LA CONTABILIDAD.
La contabilidad, como tantas otras ramas del conocimiento 
humano, ha nacido en la practice fundamentalmente de la
practice mercantil. En su origen, desconocido, pero con-
sustancial con todas las civilizaciones y cultures, fué
una practice simple y empirica que respondia a la necesi- 
dad de registrar numéricamente las transacciones, los mov^ 
mientos de bienes y mercancias y los derechos, propiedades 
y posesiones.
Esta general aceptacion constituye un punto clave - de la 
contabilidad, dado que ésta no se basa en leyes naturales 
o reglas universales, sino en un conjunto de convenios o 
reglas de funcionamiento, muchas de ellas arbitrerias, 
aunque razonables, llamadas "principios contables" que
consisten en normas sobre su contenido y desarrollo.
La historié detalladà del desarrollo de la contabilidad 
por partida doble es oscura. Sin duda alguna parece haber
surgido de manera dispersa, antes de la publicacion en 
1494 del primer tratado sobre la materia, ya que su autor 
un fraile italiano, llamado Luca Paccioli se refiere a él 
en un MANUSCRITO que circulaba privadamente del cual afir­
ma tomar ideas para su libro.
En el capitulo 1**, Paccioli, enumera las "tres cosas nece- 
sarias para llevar diligentemente los negocios".
a) La cosa principal es la moneda metâlica o cual­
quier otro medio de pago, sin el cual la marcha de 
los negocios es muy dificil. Es decir, en termines 
actuales, dispone de liquidez.
b) La segunda cosa necesaria en los negocios es ser 
un buen tenedor de libres y un rapide calculista. 
Esto es disponer de una informacion adecuada y fia­
ble.
c) La tercera y ultima cosa necesaria es anotar to­
das las transacciones de una manera ordenada a fin 
de que se pueda encontrar râpidamente el registre 
complete de cada una de ellas. En otras palabras te­
ner una buena organizacion interna.
PRINCIPIOS DE CONTABILIDAD GENERALMENTE ACEPTADOS.
J. Rivero, en su tratado de contabilidad Financiera 
establece los siguientes:
la contabilidad se expresa en termines monetarios. 
la empresa es una unidad econômica. 
los activos se valoran a su coste de adquisicion. 
el principle de dualidad o partida doble.
el concepto de beneficio: principle de
periodificaciôn contable.
LAS CUENTAS.
El balance, la cuenta de resultados y el estado de origen
y aplicacion de rondos, son los resultados o productos es- 
tandarizados del sistema de contabilidad de la empresa.
En teoria la contabilidad de una empresa podria llevarse 
exclusivamente a través del balance, anotando directamente 
en el mismo, la traduccion monetaria de los acontecimien- 
tos que le vayan sucediendo, ya que la cuenta de pérdidas 
y ganancias no es mas que una partida del balance que se 
sépara de él por su especial importancia para la empresa.
TENEDURIA DE LIBROS.
Para llevar la contabilidad en Espana, el Côdigo de Comer- 
cio, exige, entre otros, tres libros fundamentales.
- el libro diario.
- el libro mayor.
- el libro de inventarios y balances.
El libro diario es el primero que registre por orden cro-
nologico todas las operaciones efectuadas por la empresa,
siempre a la vista de los comprobantes y datos que iden-
tifican cada operacion y que se archivan.
En el libro mayor, cada pagina corresponde solo a una
cuenta determinada, la pagina con cada cuenta se divide en
dos mitades; la mitad izquierda es el debe y la mitad de-
recha es el haber. Todas las anotaciones que se hacen en
el diario se transcriben seguidamente, y por el mismo im­
porte , al mayor que tiene por objeto registrar las cuentas 
agrupadas.
El esquema de la anotacion de una transacion cualquiera en
el libro Diario se llama asiento.
EL PLAN DE CUENTAS.
Otro elemento importante del sistema contable es el plan
de cuentas. Un plan de cuentas es una lista de cuentas
para llevar el control y libros de contabilidad clasifi- 
cados en un orden y con una funcion de acuerso con las 
caracteristicas propias de cada empresa. Aparté de los 
Bancos, empresas de Seguros e Hidroeléctricas que por ley, 
desde hace anos, vienen obligados a presentar sus cuentas, 
con arreglo a determinado medelo, se ha aprobado en Espana 
el Plan General de Contabilidad por Decreto 22-2-1973, cu­
ya adopcion por parte de las empresas es de caracter vo- 
luntario, hasta que el Gobierno no siponga otra cosa.
EL BALANCE. INTRODUCCION.
E. Ballestero, en su obra, "El Balance una introducciôn a 
las Finanzas" dice que el balance es un documente contable 
que refleja la situacion de la empresa en un momento de­
terminado, en la medida en que dicha situacion sea expre- 
sada en termines monetarios.
De los estados financières de la empresa, el balance es 
bâsico, ya que se puede decir que la contabilidad de la 
empresa es la actividad que tiene por finalidad fundamen­
tal la produccion del balance.
Entre las caracteri sticas del balance es importante resal- 
tar una: la de constituir un resumen o fotocopia instanta­
née de la situacion de la empresa y por tanto, su caracter 
estàtico, frente al sentido dinàmico de la cuenta de pér­
didas y ganancias y del estado de origen y aplicacion de 
fondos.
CLASES DE BALANCES.
Atendiendo al momento en que se efectûan y a la f inalidad
para que se hacen, los-balances pueden ser:
a) balance inicial, cuando se constituye la empresa
o cuando ya constituida, pero sin contabilidad, se 
inicia ésta. Refleja las aportaciones efectuadas y 
la forma de financiacion al crear la empresa.
D) oaxance provisionax: oaxance rinaxizaao en xa re- 
cha normal de cierre, pero susceptible todavia de 
ser modificado.
d) balance terminal o de liquidacion definitiva, se 
realiza al final de la vida de la empresa.
e) balance de intervencion, es el que se efectûa en 
situaciones anormales de las situaciones economicas, 
como suspension de pagos, quiebras, etc.
f) balance de fusion o transforméeion, se realiza 
cuando la empresa cambia de sujeto.
g) balance provisional, prospeccion con fines presu- 
puestarios y de planificacion de la situacion econo­
mi ca- financiera futura.
FINES DEL BALANCE.
D. CARSBERG, en su teoria econômica de las decisiones em- 
presariales, dice que los fines mas importantes que cumple 
el balance son:
a) contable o patrimonial, représenta en forma orde­
nada y siguiendo los principios y reglas de la con­
tabilidad, la situaciôn del patrimonio de la empresa.
b) econômico-financiero, mostrar por una parte la 
estructura econômica, desglosando las inversiones a 
corto y largo plazo, y por otra la estructura de sus 
fuentes de financiaciôn, separando las fuentes pro­
pias y las ajenas a corto y largo plazo.
c) instrumento para el anâlisis de la empresa me­
diante el anâlisi s de balances sucesivos, complemen- 
tados con otros documentos contables, se puede ex- 
traer una visiôn dinâmica de la empresa que permi­
ta proyecciones al futuro, asi como evaluar la inci- 
dencia de determinadas po- llticas sobre la situa­
ciôn de la empresa.
d) juridico, hacer participes a todos los interesa- 
dos en la marcha de la empresa de la situacion de 
ésta; accionistas, acreedores efectivos, acreedores 
potenciales personal y publico financiero. En cier- 
tos casos, el fin juridico incluye cumplir con las 
obligaciones légales que establecen la confeccion y 
publicacion de los datos de la empresa.
e) fiscal, servir como base del impuesto sobre béné­
ficies, cumpliendo con las obligaciones tributaries.
ESTRUCTURA DEL ACTIVO.
Ferez Carballo y Vela Sastre, en "Gestion Financiera de la 
empresa", expresan que el active de un balance, muestra el 
conjunto de bienes y derechos que la empresa posee en un 
determinado momento, expresado en unidades monetarias. 
También muestra, desde otro punto de vista, la utilizacion 
que la empresa ha dado en ese momento a sus recursos.
Las diverses partidas que integran el activo se suelen 
agrupar, segûn di ferentes criterios. La ordenaciôn mas 
comûn y tradicional y a la vez una de las mas logicas, es 
la que divide el activo, segûn el grado de liquidez, en:
a) Activo ciruculante.
b) " inmovilizado o fijo.
El activo circulante, lo componen los elementos que pueden 
ser convertidos en dinero en un plazo inferior a un ano.
A su vez, se divide en:
a) disponible, comprende los elementos completamente 
liquidos y automaticamente utilizables como medio de 
pago.
Incluye las siguientes cuentas tipicas, entre otras:
- Caja.- existencia de monedas y billetes de curso 
legal, propiedad de la empresa.
- Bancos.- existencia de moneda en cuenta corriente 
o depositos bancarios a la vista.enfegawjoffa.
- Divisas.- existencias de moneda extranjera.
- Cuentas financieras, titulos de renta fija o va­
riable que la empresa posee, con el fin de obtener 
una rentabilidad a corto plazo de sus excedentes 
de tesoreria.
b) realizable. Elementos que pueden ser convertidos 
en liquidez, en un plazo inferior a un ano, como:
- Clientes y deudores, (cuentas a cobrar), derechos 
de cobro a favor de la empresa, respaldados por ins- 
trumentos no formales de pago (vales, facturas, re- 
cibos). Deudas a corto plazo a favor de la empresa, 
pendientes de cobro.
- efectos a cobrar: derechos de cobro a favor de la 
empresa, respaldados por instrumentos formales de 
pago (letras de cambio, pagarés).
- existencias, mercancias, productos, subproductos y 
residues, materias primas y auxiliares, etc., pro- 
piedad de la empresa, destinadas a la venta sin 
transformacion. Principalmente, pueden ser segûn el 
plan general de contabilidad:
- comerciales, mercaderlas adquiridas por la empresa 
y destinadas a la venta sin transformacion.
productos terminados, fabricados por la empresa y 
dedicados al consumo final o a su utilizacion por 
otras empresas.
productos semiterminados, fabricados por la empre­
sa y no destinados normalmente a su venta,, hasta 
tanto sean objeto de elaboracion, incorporacion o 
transformacion posterior.
- materias primas auxiliares, destinadas a formar 
parte, tras elaboracion o transformacion de los 
productos terminados.
- participaciones financieras (con fines sspeculati- 
vos), se contabilizan en esta partida los valores 
(acciones, obligaciones y titulos) en que la empresa
na invertiao temporalmente sus excedentes de tesore­
ria, en espera de darles un rendimiento mas rentable.
- pagos anticipados, corresponde a operaciones en 
que la empresa ha pagado por adelantado conceptos
que podra seguir utilizando en el futuro y que por
tanto constituyen un activo de la empresa. Es decir, 
son pagos realizados en el ejercicio que se cierra 
por gastos que corresponden al siguiente.
- ingresos o cobros diferidos; ingresos imputables 
al ejercicio que se cierra, cuyo cobro se efectuara 
en el siguiente.
B) El activo inmovilizado, lo componen los elementos 
cuya conversion plena en liquidez, requieren normalmente
mas de un ano. Son, por tanto, las inversiones de caracter
fijo o permanente de la empresa.
Generalmente se subdivide en inmovilizado material, inmo­
vilizado inmaterial, inmovilizado en curso, inmovilizado 
finaneiero y gasto amortizables.
El inmovilizado material comprende los elementos materia- 
les como:
- terrenos.
- edificios y otras construcciones.
- maquinaria, instalaciones y utillaje.
- respuestos.
- elementos de transporte.
mobiliario: bienes de naturaleza propiedad de la
empresa.
- equipos para proceso de informacion.
- instalaciones complejas especializadas.
El inmovilizado inmaterial, comprende los bienes inmate- 
riales que tienen, sin embargo, un valor indiscutible para 
la empresa. Constituyen elementos patrimoniales intangi­
bles, formados por derechos susceptibles de valoracion 
economica, tales como:
- marcas: posesion de una marca comercial con pres-
tigio o renombre que puede ser objeto de transaccion.
- licencias o concesiones administrativas que otor- 
gan la explotacion de un bien o servicio.
- Know-how, conocimientos o experiencias de un pro­
ceso tecnolôgico o del funeionamiento de una activi- 
dad que puede ser objeto de transaccion.
fondo de comercio (good-will), conjunto de bienes 
inmateriales, taies como organizacion razon social, 
nombre, experiencia y otros de naturaleza anàloga 
que implican valor para la empresa.
C) El inmovilizado en curso, que recoge elementos 
patrimoniales permanentemente propiedad de la empresa en 
curso de construccion o montaje, taies como:
- adaptacion de terrenos y bienes naturales.
- edificios y construcciôn en curso.
- maquinaria e instalaciones en fase de montaje.
- investigaciones, estudios y proyectos en curso de 
realizacion por la empresa o résultantes de 
contratos con otras empresas o instalaciones.
D) El inmovilizado financiero, constituido por ac­
ciones, obligaciones o bonos y préstamos que representen 
inversiones o participaciones financieras de la empresa en 
otras, con fines de obtener una renta o lograr un control 
sobre aquéllos. Incluye también las fianzas y depositos 
entregados como garantia del cumplimiento de una obliga- 
cion a plazo superior a 18 meses.
El activo circulante y el inmovilizado, forman el llamado 
activo real, es decir, aquél que tiene un auténtico valor 
de enajenacion.
Aigunas veces en ei activo, se inciuyen aigunas partiaas 
sin valor real, aigunas de las cuales constituyen el 11a- 
mado activo ficticio, que comprende las siguientes parti- 
das tipicas, denominadas usualmente en el plan contable 
gastos amortizables.
- gastos de constitueion, gastos necesarios para 
constituir legalmente la empresa, tales como honora- 
rios de letrados, notarios y registradores, tribu- 
tos, publicidad comisiones y otros gastos de coloca- 
cion de titulos.
- gastos de primer establecimiento, gastos necesa­
rios para que la empresa inicie su actividad produc- 
tiva, tales como honorarios, estudios previos de 
naturaleza tecnica y economica, adiestramiento del 
personal, etc.
- gastos de puesta en marcha, originandos por las
primeras pruebas de los equipos hasta su normal en- 
trada en produccion.
- gastos de ampliacion de capital.
- gastos de adquisicion del inmovilizado.
- gastos de emision de obligaciones y bonos de for-
malizacion de préstamos.
- gastos financieros di feridos, que comprenden, 
principalmente las primas de reembolso de obligacio­
nes, bonos y préstamos.
investigaciones, estudios y proyectos a amortizar, 
construidos por inversiones en trabajos de esta na­
turaleza, sin resultado positivo.
En el activo ficticio, aunque no en los gastos amortiza- 
bles, se incluyen ademas las perdidas sufridas por la em­
presa, tanto en el ejercicio que se considéra, como las






































2 Ficticio Gastos ier_. establecimiento
Perdidas ejercicios anteriores 
ESTRUCTURA DEL PASIVO.
Intangible
Al igual que se dijo para la estructura del activo, dicen 
Pérez Carballo y Vela Sastre que el pasivo de un balance, 
expresa el conjunto de obligaciones y deudas que la empre­
sa tiene contraidas en un momento determinado frente a 
terceros y frente a los propietarios. Desde el punto de 
vista economico-financiero, expresa también el origen o 
fuente de los recursos que la empresa tiene utilizados en 
el momento en que se efectûa el balance.
Las fuentes de recursos o fondos de que dispone una empre­
sa, pueden tener un triple origen; o son aportados por sus
propietarios, a traves de ampliaciones de capital, o son 
generados por la propia empresa a traves de la obtencion 
de beneficios no distribuidos (autofinanciaciôn) o son 
proporcionados por terceros a titulo de crédito o présta- 
mo. Las dos primeras, constituyen los fondos (o recursos) 
propios y el tercero los recursos ajenos. Sin embargo, se 
considéra que solo la autofinanciaciôn constituye finan­
ciaciôn interna, mientras que las aportaciones de propie­
tarios y terceros, representan fuentes externas a la uni- 
dad empresarial.
Al pasivo del balance, se le suele llamar también capital 
financiero, financiaciôn o estructura financière.
Las diverses cuentas que componen el pasivo, se suelen 
agrupar, segûn el criterio de su procedencia y asi 
tendremos:
a ) recursos ajenos.
b) recursos propios.
A) los recursos ajenos, estan constituidos por los recur­
sos procedentes de créditos constituidos por créditos con- 
cedidos por acreedores, proveedores, bancos, etc. y que 
ésta ha de reintegrar a su vencimiento.
a )el pasivo circulante (también llamado pasivo a 
corto plazo, exigible a corto y créditos de fune ionami en­
to ), comprende todas las obligaciones que la empresa ha de 
satisfacer dentro del ejercicio econômico, es decir en el 
ano, taies como;
- Proveedores y acreedores: obligaciones de pago 
respaldadas por instrumentos no formales de pago.
- Efectos a pagar: obligaciones de pago respaldadas 
con instrumentos formales de pago y que tienen su 
origen en operaciones habituales o no.
- Anticipos de clientes : cobros realizados a clien­
tes a cuenta de un determinado pedido a suministrar.
- Crédites bancarios a corto plazo, menos de un ano.
- Pagos a personal; deudas pendientes con el perso­
nal .
- Impuestos a pagar. Deudas pendientes con la admi- 
nistracion fiscal.
- Pagos diferidos; gastos del ejercicio que se cie­
rra, cuyo pago deberâ efectuarse en el posterior.
- Cobros anticipados; cobros realizados en el ejer­
cicio que se cierra e imputables, como ingresos al 
posterior.
b) El pasivo fijo (llamado también pasivo a largo 
plazo, exigible a largo plazo y créditos de financiaciôn). 
Comprende aquellas obligaciones a satisfacer en un plazo 
superior al ejercicio economico (un ano), como;
- Préstamos hipotecarios, fondos que la empresa ob- 
tiene del exterior afectando, como garantia determi- 
nados bienes de su activo.
- Obligaciones; fondos que la empresa obtiene a 
largo plazo, mediante la entrega de ciertos titulos, 
llamados obligaciones, que llevan aparejados ciertos 
derechos, como es el cobro de interes, la restitu- 
cion del principal, etc., para el suscriptor de los 
mi smos.
- Préstamos bancarios a largo plazo; mas de un ano.
B) Los recursos propios, estan constituidos por los fondos 
procedentes de los propietarios de la empresa o generados 
por ella misma por autofinanciaciôn.
Comprenden las siguientes cuentas tipicas;
- Capital, aportaciones escrituradas del empresario 
o los accionistas, susceptibles de aumento o disminucion. 
Constituyen la garantia de los acreedores. En las socieda- 
des anônimas, el capital se divide en acciones; éstas pue­
den ser ;
- Preferentes, dan a sus tenedores preferencia en el 
reparto de dividendes, en el reparte del activo en case de 
liquidacion o en ambos cases. El ejercicio de este derecho 
preferente, esta reglamentado por los estatutos de la so- 
ciedad. En algunos cases, los tenedores de acciones prefe- 
rentes no tienen derecho a vote en la Junta General, mien­
tras perciban el dividende estipulado.
Ordinarias, tienen derechos politicos, pero el 
dividende es variable, segûn los acuerdos anuales de la 
Junta General de accionistas de la empresa.
- Réservas, cuentas representativas de beneficios 
mantenidos a disposicion de la empresa, y no incorporados 
al capital. Pueden ser entre otras:
- Legales.
Estatutarias.- Determinadas taxativamente por los 
estatutos de la sociedad.
- Voluntarias, constituidas libremente por la empre­
sa, segûn acuerdo de la Junta General de accionistas que 
puede dicidir, privo cumplimiento de los preceptos legales 
y estatutarios, réservas en la cuantia y en la forma que 
estime oportunos.
- Primas de emision: constituidas por emisiones y
colocaciones de acciones a precio superior a su valor
nominal, es decir, por encima de la par.
- Cuentas de regularizacion. Réservas constituidas 
al amparo de la Ley de Regulacion de Balances y disposi- 
ciones complementerias, asi como por la Ley 50/1979 sobre
regularizacion voluntaria y las leyes 1/1979 y 74/1980, de
Presupuestos Générales del Estado.
- Los incrementos de activo, en términos monetarios, 
consecuencia de estas regularizaciones o actualizaciones 
deben reflejarse en el pasivo del balance por separado en 
unas cuentas de regularizacion.
- Especiales, réservas establecidas por ley, con ca­
racter voluntario, con el fin de estimular determinadas
actuaciones, mediante la concesion de ventajas fiscales.
Logicamente la contrapartida de estas réservas, debe mate- 
rializarse en el activo y senalarse por separado en el 
balance.
- Previsiones, constituyen retenciones de resultados 
(beneficios), con el fin especifico de destinarlos a la 
cobertura de riesgos.
Al final de cada ejercicio, debe efectuarse un ajuste de 
las previsiones, con el fin de adecuar sus importes a los 
riesgos estimados.
Si las previsiones se consideran insuficientes dében com- 
plementarse en la cuantia pertinente con cargo a la cuenta 
de perdidas y ganancias; si el riesgo para el que fué 
creada la prevision desapareciera definitivamente, el sal- 
do de la cuenta o cuentas correspondientes se pasarà a la 
de réservas voluntarias. Cuentas de previsiones tipicas en 
las de autoseguro y diferencias de cambio.
- Rémanente, beneficios no repartidos ni aplicados 
especificamente a ninguna otra cuenta.
Resultados negatives de ejercicios anteriores, 
perdidas de ejercicios anteriores no canceladas o cubier- 
tas con cargo a réservas o beneficios posteriores. Deben 
figurar en el pasivo del balance con signo negative, mino- 
rando los recursos propios.
- Plus-valia por revalorizacion de actives: réservas 
generadas por aumento de valor (revalorizaciones), conta- 
bilizados de determinados elementos del activo.
- Tecnicas, en empresas de actividades concretas, 











































3 jRemanente o beneficios no distribuidos 
(resultado de ejercicios anteriores).
Resultados del ejercicio.
(beneficios antes de imp.).
LA CUENTA DE RESULTADOS O DE PERDIDAS Y GANANCIAS.
J. Rivero dice que es en que va a recoger las diferencias 
surgidas en el transcurso de un période contable de las 
corrientes de gastos e ingresos imputables al mismo. Reco­
ge las operaciones de la empresa, duranteel periodo consi- 
derado, habitualmente un ano, indicando los ingresos por 
ventas, el coste de los productos vendidos, los gastos 
générales y el resultado economico.
Mediante la comparacion de dos balances sucesivos de una 
empresa, puede conocerse si los recursos propios, han 
aumentado, disminuido y en que cantidad, lo que no es 
detectable son las causas déterminantes de esa variacion. 
Solamente el anâlisis de la cuenta de resultados y de su 
distribucion, permite conocer los recursos generados por 
la propia empresa (autofinanciaciôn) en el periodo. Por 
otra parte, la obtencion de un beneficio, es uno de los 
objetivos bàsicos de toda unidad empresarial y el conoci- 
miento en profundidad de como y dônde se ha generado dicho 
benficio, ofrece una informacion, imprescindible para el 
anâlisis y la planificacion futura de la empresa.
ESTRUCTURA DE LA CUENTA DE RESULTADOS.
Sigue diciendo Rivero que aunque no existe un formato ûni- 
co, la estructura que figur^a a continuaciôn, ofrece las 
partidas tipicas de las cuentas de resultados de empresas 
comerciales e industriales.
, 1.- Ventas.
Incluye el total de los ingresos por ventas, realizados en 
el periodo, esto es las ventas netas (V ^ ). Las ventas ne- 
tas se obtienen como di ferencia entre las ventas brutas 
(V-b) y la suma de las rebajas en ventas (Ry) y ventas anu- 
ladas (V^)- Asi:
Vn = Vb - (Ry + Va)
2.- Coste de las ventas (o coste de los bienes ven­
didos). Représenta el coste de los productos vendidos, es
decir lo que ha costado producir lo que se ha vendido.
Conviene distinguir el caso de una empresa industrial del 
de una comercial.
a) Empresa comercial.- El coste de las ventas (Cy)
incluye el precio de compra y transporte de los productos 
vendidos durante el periodo. Asi:
cv = El + c + Gc - ^Re + ca + Et;.
siendo Ei = existencias iniciales de mercancias.
C = Compras realizadas en el periodo.
Gc= Gastos de compras.
Re= Rebajas en compras.
Ca= Compras anuladas.
Ef= Existencias finales de marcancias.
b) Empresas industriales.- Los costes de ventas 
(Cv), son los costes directos de produccion, es decir,' la 
suma de:
- Consumo de materias primas y materiales.
- Mano de obra directa (salarios e incentivos).
Otros gastos de fabricacion repercutibles (amorti- 
zacion, energia, sueldos de supervision, etc.).
3.- Resultado bruto de explotacion (Bb). Es la di ferencia 
entre las ventas netas y el coste de las ventas. Asi:
Bb = Vn - Cv
4.- Gastos comerciales o de venta: incluye sueldos de ven- 
dedores, comisiones de venta, gastos de envio, publici­
dad, exposiciones, etc. Représenta los gastos comerciales 
imputables a las ventas del periodo.
5.- Gastos de administréeion y générales. Incluye sueldos 
y gastos de oficina, sueldos de directivos, alquileres, 
etc.
6.- Gastos e ingresos financieros. Intereses de créditos y 
préstamos, comisiones bancarias, comisiones de avales, 
etc. A veces se indican, por separado, los intereses de 
las deudas a medio y largo plazo.
7.- Amortizaciones del periodo. Depreciacion del activo 
fijo en el periodo.
8.- Provisiones; exprèsion contable de perdidas ciertas no 
realizadas o de responsabilidades futuras ciertas o de co­
bertura de gastos futuros por reparaciones necesarias.
La dotacion anual a estas provisiones représenta un coste 
para la empresa que se carga a la cuenta de perdidas y ga­
nancias, bien a los resultados de explotacion, bien a los 
resultados extraordinarios, bien a los resultados de la 
cartera de valores.
9.- Resultado neto de explotacion (o beneficio ordinario); 
diferencias entre el beneficio bruto y los gastos de ven­
ta, générales, administrativos, financieros y las armoti- 
zaciones.
10.- Ingresos extraordinarios o atipicos. Incluye cual- 
quier beneficio résultante de operaciones no habituales de 
la empresa, como los resultados de la cartera de valores 
en empresas no financieras, las plus-valias por ventas de 
activos inmovilizados,etc.
11.- Gastos extraordinarios; gastos no periodicos origina- 
dos por operaciones no habituales de la empresa, tales 
como perdidas en cartera de valores, perdidas o deprecia- 
ciones del inmovilizado, etc.
12.- Beneficio neto antes de impuestos. Diferencia entre 
el beneficio neto de explotacion y los gastos, menos los 
ingresos extraordinarios.
13.- Prevision para impuestos. Importe previsto del im_ 
puesto de sociedades a pagar por la empresa.
14.- Beneficio neto-despues de impuestos. Diferencia entre 
el beneficio neto antes de impuestos y la prevision para 
impuestos.
j-ia  p r e s e n t a c i o n  d e  l a  c u e n t a  d e  r e s u l t a d o s  ( o  d e  p e r d i d a s  






Menos - coste de las ventas o coste de las mercan­
cias vendidas.
= Beneficio bruto de explotacion (o margen bruto) 
menos - gastos de venta (o comerciales).
- gastos de administracion.
- amortizaciones.
- provisiones.
- gastos financieros (excepto intereses tenidos a 
medio y largo plazo).
mas - ingresos financieros.
= Beneficio neto de explotacion (n ordinario). 
menos - gastos extraordinarios.
= Beneficio antes de impuestos e intereses menos- 
intereses de las deudas a medio y largo plazo.
= Beneficio neto antes de impuestos 
menos - prevision para impuestos.
= Beneficio neto después de impuestos 
mas, rémanente ejercicio anterior.
= Beneficio distribuible o repartible.
EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS.
El tercero de los documentos fehacientes bàsicos, junto al 
balance y cuenta de resultados, es el estado de origen y 
aplicacion de fondos o cuadro de financiamiento. Su estu- 
dio es particularmente util para el control financiero, y 
que permite ver tanto la utilizacion que ha hecho la em­
presa de sus fondos, como su procedencia, es decir, la 
forma de financiar estas utilizaciones.
El estado de origen y aplicacion de fondos es un metodo
segûn dice PEREIRA SOLER en su libro Contabilidad para
Direcciôn para analizar el flujo neto de fondos entre dos
momentos sucesivos. Estos dos momentos coinciden con las
fechas de los balances, al principio y final del periodo.
Es importante destacar que el estado de origen y aplica­
cion de fondos, solo describe movimientos netos y no los 
movimientos totales de cada cuenta.
El anâlisis de estado de origen y aplicacion de fondos, en 
cualquiera de sus formas, ofrece una importante informa­
cion sobre las operaciones financieras de una empresa, 
especialmente para el estudio de los planes de expansion y 
su impacto sobre la liquidez.
Otro empleo de los estados de origen y aplicacion de fon­
dos reside en la evaluacion de la financiaciôn de la
empresa. Révéla el grado de autofinanciaciôn y la composi- 
cion relativa de las diversas fuentes de financiamiento, 
comparândolas con el uso que se ha hecho de estos recursos. 
Finalmente cuando una empresa consta de varias divisiones 
puede ser ûtil preparar estados de origen y aplicacion de 
fondos para cada una de ellas. Ello permitirâ evaluar la 
eficacia de cada division en la colocaciôn de los fondos
asignados.
VALORACION DE ACTIVOS, AMORTIZACION Y RECURSOS PROPIOS.
Este apartado, complementario d-e los anteriores, se .van a 
tratar con mas detalle aigunas cuestiones esenciales para 
la mejor comprension de los estados financieros y su ex- 
presion contable. Estas cuestiones, segûn expresa CANIBA-
NO, en su Teoria actual de la Contabilidad, son fundamen- 
talmente très :
1.- La problematica de la valoracion de activos.
2.- La amortizacion.
3.- La funeion de los recursos propios.
El PROBLEMA de la valoracion de los activos, se centra en 
el principio general a utilizar y en los criterios que lo 
desarrollan y que son de aplicacion a las diversas parti­
das o cuentas de activo.
El principio valorativo tradieionalmente manejado es el 
del • coste histôrico que supone simpiemente el reflejar las 
transacciones mercantiles, teniendo en cuenta los precios 
de adquisicion o de costo, manteniendo las valoraciones 
existantes a lo largo del tiempo, con independencia de que 
esas valoraciones coincide o no con los precios reales en 
cada momento.
Résulta évidente que dicho principio sera vâlido ûnica y 
exclusivamente en aquellos casos en que existiera una 
total ausencia de variaciones de los niveles de precios, 
tanto générales como relativos, lo cual résulta un supues- 
to extremadamente poco realista.
Los efectos que el mantenimiento de esta "régla de oro" 
tradicional de valoracion producen en las empresas, son el 
de ofrecer una informacion distorsionada y por tanto poco 
fiable de la realidad empresarial tanto en su vertiente 
econômica como financiera.
La legislacion espanola, tanto a efectos contables como 
fiscales, estipula claramente la aplicacion de principio 
de coste historico. Sin embargo, para corregir parcialmen- 
te el efecto de la inflacion sobre los estados financie­
ros, permite desde 1964, rectificar el valor de algunos 
activos, mediante la aplicacion de unos coeficientes mul- 
tiplicadores en funcion del ano de adquisicion del bien. 
Es lo que se denomina regularizacion, o, en algunos casos
actuaiizacion. bin embargo, aado que la correccion de los 
precios de adquisicion, implica también la modificacion 
correlativa de las cifras de amortizacion, y este es un 
concepto cuando menos complejo, sera necesario, como ex­
presa Fernandez Pirla, analizar primero el concepto y los 
métodos de amortizacion, para a continuaciôn centrarse en 
la cuestiôn de la regularizaciôn y sus ramificaciones.
EL PROBLEMA DE LAS VALORIZAGIONES.
El Plan General de Contabilidad, ha senalado, con carâcter 
general, los criterios valorativos de los diversos grupos 
de cuentas, criterios que se inspiran en los siguientes 
principios:
1.- Principio del precio de adquisiciôn, como norma 
general, todos los bienes sean de activo inmoviliza­
do o circulante, figuraran por su precio de adquisi­
ciôn, el cual se mantendrâ en el balance, Salvo 
auténtica reducciôn efectuada de su valor.
2.- Principio de continuidad, adoptado un criterio 
valorativo, con arreglo a las normas del Plan, debe­
râ mantenerse en los ejercicios masivos. Sôlo podrâ 
modi ficarse a titulo escepcional y previo estudio 
fundamentado, hacisndolo constar en el anexo del 
balance.
3.- Principio de devengo, para la imputaciôn conta­
ble de las operaciones realizadas por la empresa, se 
atenderâ a la fecha del devengo y no a la de cobro o 
pago. Sin embargo, las pérdidas deberân contabili- 
zarse tan pronto sean conocidas.
4.- Principio de gestiôn continuada, debe conside- 
rarse la gestiôn de la empresa practicamente indefi- 
nida.
LA AMORTIZACION, lA VALORACION DEL INMOVILIZADO.
Bernstein, en su libro "Anâlisis de los Estatutos Finan­
cieros, Teoria, Aplicacion e Interpretacion" dice que se 
denomina asi a la representacion contable de la deprecia­
cion monetaria que en el transcurso del tiempo sufre los 
activos inmovilizado, que tengan para la empresa una vida 
util, no ilimitada, pero si superior a un periodo contable.
La mayoria de los recursos inmovilizados, abstencion de 
los terrenos, tienen una utilidad para la empresa de dura- 
cion limitada. La amortizacion tiene un sentido economico 
muy claro para la empresa, dado que si esta no cargase la 
depreciacion (perdida de valor) experimentada por sus ac­
tivos inmovilizados en el transcurso del ano en la cuenta 
de resultados, el beneficio resultaria ficticio, ya que al 
final de su vida util, el inmovilizado habria desaparecido 
y la empresa se habria empobrecido (o descapitalizado, en 
términos técnicos).
Por otro lado, si el balance de la empresa, solo registra- 
se el inmovilizado en términos brutos (esto es al precio 
de adquisicion de los inmovilizados), el activo no refle- 
jaria el valor de los bienes y derechos de propiedad de la 
empresa en este momento, sino el valor de los activos 
cuando se adquirieron, que evidentemente puede ser muy 
distinto.
La amortizacion tiene, por consiguiente, la finalidad de 
mantener en la empresa, los recursos necesarios para evi- 
tar que esta se descapitalice.
Pérez Carballo y Vela Sastre, dicen que para el estableci­
miento de una politica de amortizaciones, deben tenerse en 
cuenta los siguientes factores:
a; La vida util del inmovilizado que suele conside- 
rarse la menor de las très vidas siguientes:
- La vida fisica o mecanica
- La vida técnica (obsolescencia)
- La vida comercial
b) El valor residual del inmovilizado, es decir, su
valor al término de su vida util. Frecuentemente es 
estimado nulo.
c) El metodo de amortizacion utilizado para repartir
el costo del inmovilizado entre los periodos conta­
bles que constituyen su vida ûtil.
d) La base de la amortizacion, es decir, si la amor­
tizacion pretende cubrir, bien el coste original del 
inmovilizado, bien este mismo coste actualizado con 
un indice de precios que indique la pérdida del va­
lor del dinero en periodos de inflacion o bien el 
coste de reposiciôn del inmovilizado.
e ) El precio de adquisicion del inmovilizado.
METODO DE AMORTIZACION.
Existen di ferentes clases de amortizacion, segûn se con­
sidéré constante la velocidad de depreciacion de los ac­
tivos (amortizacion uniforme), creciente (amortizacion 
acelerada) o decreciente (amortizacion decelerada).
Existen, asimismo di ferentes métodos de amortizacion, 
siendo como dice Rivero, las mas utilizadas las siguientes:
1.- Uniforme o constante : Supone que el inmovilizado 
proporciona un servicio igual durante cada uno de 
los anos de su vida ûtil.
2.- Acelerada: Estima que el inmovilizado se devalûa 
mas en sus primeros anos de vida y, por tanto, con­
sidéra que estos anos hay unos gastos de amortiza­
cion mayores.
Un método tipico de esta clase es el llamado amortizacion 
a porcentaje decreciente.
Un caso particular del método de amortizacion a porcentaje 
decreciente es el de los numéros digitos, muy utilizado en 
Estados Unidos. Consiste en tomar siempre como porcentaje 
del décrémente anual la suma de los numéros digitos de los 
n anos de amortizacion.
3.- Decelarada: Estima que el inmovilizado se gasta 
menos en sus primeros anos de vida que en los ulti­
mes . Por tanto, establece cuotas de amortizacion 
inferiores en los primeros anos y mayores en los 
posteriores. Dentro de esta categoria, el sistema de 
amortizacion a porcentaje creciente es inverso al 
anteriormente citado, creciendo el coeficiente de 
amortizacion en una cantidad fija al ano.
LOS RECURSOS PROPIOS.
Damos por reproducido aqui, lo que ya se ha recogido en 
otras partes del présente trabajo.
CAPITÜLO 6.- CRITERIOS DE EVALUACION ECONOMICA DE
PROYECTOS DE INVERSION.
LIQUIDEZ, RENTABILIDAD Y RIESGO..
CRITERIOS DE EVALUACION ECONOMICA DE PROYECTOS DE 
INVERSION; LIQUIDEZ, RENTABILIDAD Y RIESGO.
INTRODUCCION.-
Suele admitirse que la evaluacion econômica compléta de un 
proyecto de inversiôn, requiere la valoraciôn de las di- 
mensiones de liquidez, rentabilidad y riesgo.
En general, como dice LIPSEY cuanto mas compléta sea la 
evaluacion, mas sencilla y sistemâtica, résulta la fase de 
selecciôn.
Naturalmente, la evaluaciôn de una inversiôn no se agota 
con la determinaciôn de sus parâmetros de liquidez, ren­
tabilidad y riesgo, puesto que ademâs de la faceta econô­
mica financiera, un proyecto présenta otras igualmente 
importantes.
Metodôlogicamente y por simplificar se harân los siguien­
tes supuestos:
1.- Se admite que el cash-flow operativo (CFO),
représenta suficientemente al proyecto y que las 
cifras previstas de movimientos de fondos cumplen 
los niveles de exactitud requeridos.
2.- El cash-flow anual de una inversiôn se genera, 
por lo general, continuamente a lo largo del ano.
3.- Se admite que se conoce el coste de capital de
la empresa que acomete el proyecto. Este coste es el 
de oportunidad de la utilizaciôn de los fondos dis­
ponibles en el proyecto y permite a la empresa fijar 
un tipo de rendimiento minimo, por debajo del cual, 
no esta justificado, desde un punto de vista econô­
mico, el uso de fondos monetarios.
RIESGO DEL PROYECTO DE INVERSION,
El caracter estratégico de las inversiones ha constituido 
un continuo aliciente para el perfeccionamiento de sus mé­
todos de evaluacion. No obstante, la aparente exactitud de 
estos métodos puede resultar enganosa; el rigor matemâti- 
co, se apoya en un conjunto de hipotesis de cuyo cumpli­
miento, depende, en ultima instancia, la utilidad prâctica 
de los resultados que se obtengan.
De entre todas las hipôtesis de câlculo, la mas crucial es 
probablemente suponer que los valores ûnicos del desembol- 
so inicial (CF.) y de cada cash-flow anual representan, 
suficientemente bien, la naturaleza de la inversion y que 
permiten por tanto su correcta evaluacion.
Sin embargo, tanto el desembolso inicial como los cash- 
flow dependen, en la inmensa mayorla de los casos de un 
conjunto de variables taies como precio de equipo, nivel 
de las ventas, cuota de mercado, salarios, coste de las 
materias primas, horizonte temporal de la inversion, nece- 
sidades de capital circulante y otros muchos, cuyos valo­
res, efectivos se desconocen con certeza. Es mas, segûn 
las circunstancias, cada variable puede tomar un nûmero, 
incluso incontable de valores diferentes que al combinarse 
unos con otros, generarian una amplla gama de cash-flow 
posibles y en consecuencia de resultados de la inversion.
Esta variabilidad de los resultados, introduce, en conse­
cuencia, el factor riesgo, factor que debe ser considerado 
con la misma atencion que los de rentabilidad y liquidez 
en la evaluacion de toda inversion.
El câlculo del periodo de recuperacion o pay-back es qui- 
zâs el método o criterio de evaluacion de inversiones con- 


























INVERS IONES ^ RESULTADO MEDIO
De todas formas, el valor del periodo de recuperacion, de­
pende fundamentaimente de la naturaleza de la inversion de 
que se trate, y es por ello una medida imperfecta del 
riesgo.
Un procedimiento de uso muy general para "descontar" el 
riesgo de un proyecto, consiste en incrementar la tasa de
descuento o la tasa de corte de la inversion con una "cuo­
ta" ajustada a su grado de riesgo.
En otros casos, se aplica a cada cash-flow anual un coefi-
ciente corrector inferior a la unidad, bien constante du­
rante tcdo el horizonte temporal de la inversion, o bien 
variable para el cash-flow de cada ano.
Los dos procedimientos son bastante similares y ambos pre- 
tenden transformar los cash-flow "mas probables", pero 
inciertos, en otros "inferiores", pero équivalentes, a los 
que se obtendrian en condiciones de certidumbre, estas 
tecnicas correctoras conducen, en ambos casos, a unos 
rendimientos "medios" inferiores.
Como en el caso del PR, también en relaciôn con los méto­
dos anteriores, cabe hacer aigunas objecciones importantes. 
En primer lugar, es poco probable que se conozca a priori, 
el grado de riesgo que incorpora una inversion, sin haber
efectuado previamente el anâlisis correspondiente, pero, 
aun asi, résulta dificil, dadas las caracteristicas actua- 
les del mercado de capitales, estimar objetivamente "la 
cuota de riesgo" a aplicar o los coeficientes correctores 
que deben utilizarse.
En 2® lugar, puede afirmarse razonablemente que los pro­
cedimientos anteriores soslayan el problema de base, sus-
tituyendo una evaluacion puntual por otra del mismo carac­
ter, pero corregida y con el agravante adicional de caer 
en e ^  espejismo de pensar que se ha resuelto el problema 
del riesgo.
Al corregir la evaluacion de la inversion, se habrân re­
duc ido sus posibilidades de aceptacion, pero de seleccio- 
narse y llevarse acabo seguirâ ofreciendo los mismos y 
desconocidos peligros para la empresa.
CONCEPTOS Y MEDIDAS DEL RIESGO.
M.A. SOLANET, en su libro "Evaluacion econômica de proyec­
tos de inversiôn", afirma que: ni el concepto primario de 
riesgo que se puede tenerni las definiciones verbales que
proporcionan los diccionarios resultan utiles cuando se
trata de caracterizar con precisiôn cual es el riesgo que 
incorpora un proyecto, pues no constituyen una medida del 
mismo ni tan siquiera ofrecen la posibilidad de jerarqui- 
zar proyectos de inversiôn en orden creciente o decrecien­
te de riesgo.
Imaginense que un analista de inversiones estâ conside-
rando el proyecto A. (valor actual neto)
La informaciôn que proporciona dicho cuadro puede inter-
pretarse en el sentido de que el proyecto A, tiene un 20%
c/)
de posibilidades de que su VAN efectivo, sea de 3 millo- 
nes, un 10% de que sea de menos 2 millones, un 20% de que
VAlo^ A c Tc/AL AJ£71>
sea de 3 millones, un 10% de que ascienda a 4 millones, un 
30% de que sea de 5 millones y un 10% de que su VAN as­
cienda a 8 millones.
CARACTERISTICAS DEL PROYECTO A .
Van (valor actual neto)efectivo Probabilidad
en millones de pts.____________________________________________
- 3 , 0 0  0,20





Desembolso inicial en millones de pts. PI = 6,00.
Un analista que hubiera seguido la metodologia usual, 
habria calculado aproximadamente como VAN de A, el VAN
medio de la distribucion de probabilidad anterior, es 
decir:
VAN medio = (-3) x 0,20 + (-2) x 0,10 + (3) x 0,20 +
+(4) X 0,10 + (5) X 0,30 + (8) x +,10 =
= 2,50 millones.
No obstante, en la pràctica el VAN efectivo de la inver­
sion resultarâ superior o inferior al VAN medio, pudiendo 
incluso, llegar a hacerse negativo en algunos casos, con 
las consiguientes pérdidas para la empresa inversora, que
afronta por tanto un riesgo, si acomete el proyecto A.
En este sentido, la medida probablemente mas generalizada 
del riesgo de un proyecto es, por su facilidad de câlculo 
y por su caracter de paramétré estadistico consagrado, la 
desviacion tipica de la distribucion de probabilidad de
los rendimientos posibles del proyecto. Esta medida con­
cept ûa el riesgo de un proyecto, como la variabilidad de
sus posibles rendimientos. Por consiguiente, cuanto mas
dispersa sea la distribucion de probabilidad de los ren­
dimientos efectivos del proyecto que se considéré, mayor 
sera su desviacion tipica y mayor sera el riesgo.
El procedimiento de câlculo es muy sencillo. Por ejemplo, 
en el caso del proyecto A, el riesgo se mediria de acuerdo 
con este criterio de la siguiente forma:
Riesgo de A - desviacion tipica =
= (-3)-2,5) X 0,20 +
—2—2,5) X 0,10 +
3-2,5) X 0,20 +
4-2,5) X 0,10 +
5-2,5) X 0,30 +
8-2,5) X 0,10) = (13,25)
Riesgo de A = 13,25 = 3,6410
Una segunda medida, que puede resultar util en algunas 
ocasiones, consiste en corregir la desviacion tipica de la 
distribucion de rendimientos dividéndola por el rendimien- 
to medio.
En este caso, el riesgo del proyecto A, séria la expresion 
de la variabilidad relativa de sus posibles rendimientos, 
medida por el coeficiente de variacion siguiente:
Riesgo de A = desviacion tipica = 3,64 =1,456.
VAN medio 2,50
Finalmente una tercera medida del riesgo de un proyecto, 
quizâs la mas intuitiva, puede construirse asociando di- 
rectamente su riesgo a la posibilidad de obtener rendi­
mientos inferiores o iguales a un cierto valor estipulado 
de N.
A la vista de las dificultades que han venido comentân- 
dose, no es posible establecer a priori cual de las medi- 
das del riesgo es mejor y parece razonable inclinarse, de
la misma manera que cuando se considéra la dimension ren- 
tabilidad, por un enfoque multicriterio. Es indiscutible 
que por este camino se complica la evaluacion del riesgo, 
pero, sin embargo, cabe esperar que se slmplifique, en 
general el proceso de seleccion.
SELECCION ECONOMICA DE PROYECTO DE INVERSION.
En muchos casos, son varios los proyectos de inversion que 
se evalùan, representando opciones alternativas en un mar­
co de recurSOS financieros limitados, lo que hace necesa- 
rio eleccionar y jerarquizar los majores.
Dado un conjunto de proyectos, el objetivo de la seleccion 
economica es escoger los mejores, jerarquizândolos, en la 
medida de los posible, en base a los criterios de liqui­
dez, rentabilidad y riesgo, con los que hayan sido evalua- 
dos y de acuerdo con los objetivos que persiga el inversor 
y con las restricciones que haya que respetar.
A los efectos de seleccion de proyectos se establecerân 
los siguientes supuestos de comportamiento de un inver- 
sor-tipo, conforme recogen los autores franceses Gtfide y 
Michailof en su tratado "Guia pràctica de anàli si s de 
proyectos"
1.- En materia de liquidez, se admitirà que el in­
versor fija un nivel minimo de liquidez o bien ab- 
soluto o bien relativo al tipo de proyecto.
Por ejemplo:
Proyectos Tipos Periodo màximo de
recuperacion.
" A l  ano.
" B 3 anos.
" C 5 anos.
" D 7 anos.
2.- En materia de rentabilidad, se admitirà que el 
inversor desea maximizarla a igualdad de liquidez y 
riesgo.
3.- En materia de riesgo, se admitirà que el inver­
sor desea minimizarlo a igualdad de liquidez y ren- 
tabi- lidad.
Pueden existir proyectos ligeramente dominados por otro, 
en términos econômicos, pero de un interés estratégico tal 
que haga conveniente su eleccion. Por ello, el anàli si s 
anterior no debe interpreterse en un sentido estricto, 
sino màs bien como un instrumento para la definiciôn de 
una cierta banda que recoja los proyectos econômicamente 
aceptables, entre los cuales el decisor habrà de escoger 
de acuerdo con criterios de caracter estratégico.
RIESGO
NIVEL MAXIMO ADMITIDO DE RIESGO.




NIVEL DE RENTABILIDAD 
MINIMA.
PUNTO DE EQUILIBRIO DE LA EMPRESA. ANALISIS DE LA
RELACION COSTE-VOLUMEN-BENEFICO.
Ahora vamos a desarrollar una técnica de gran utilidad 
para valorar la gestion economica de una empresa desde un 
punto de vista interno: el estudio del punto de equili-
brio, a través de la relacion Coste-Volumen-Beneficio.
Esta técnica, conocida también como leverage (apalanca- 
miento) operativo o break-even-analysis, se basa en el 
efecto favorable o desfavorable, que la existencia de
costes fijos en mayor o menor proporcion, sobre los costes
tota- les, produce sobre la rentabilidad de la empresa al 
variar el volumen de produceion.
Frecuentemente se dice en la pràctica empresarial que una 
empresa se encuentra equilibrada o en el punto muerto, 
cuando el importe de sus ingresos por ventas, iguala exac- 
tamente el importe de todos sus costes y gastos; esto es,
cuando el beneficio neto de la empresa es nulo.
Los costes y gastos totales de una empresa, se pueden des- 
componer en dos grupos bàsicos diferenciados los costes 
fijos independientes del volumen de produceion- y los cos­
tes variables proporcionales al volumen de produccion.
Cuando las ventas menos los costes variables superan a los 
costes fijos, se produce un efecto de apalancamiento posi- 
tivo, es decir, los beneficios antes de impuestos crecen 
en proporciôn màs ràpida que el volumen de produccion 
(ventas). Este efecto se invierte cuando el nivel de pro­
duccion desciende por debajo del minimo, que permite recu- 
perar los costes fijos, con lo que las pérdidas aumentan 
màs proporcionalmente que el ritmo de REDUCCION del 
volumen de produccion. (apalancamiento negativo).
El anàli sis y comparacion de la relacion entre nivel de 
produccion (ventas) y costes y beneficios permite a la 
direccion de la empresa valorar los efectos de las deci- 
siones actuales sobre los beneficios futuros.
CLASIFICACION DE LOS COSTES.
Los costes o gastos que se originan normalmente en la em­





Se denominan costes fijos, o en general, indirectos a los 
costes que permanecen relativamente constantes, cualquiera 
que sea el nivel de produccion o actividad de la empresa.
Los costes variables o en general directos son aquellos 
que varian proporcionalmente, con el volumen de produc­
cion. Su determinacion es relativamente fàcil, ya que es- 
tân directamente asociados con la cantidad de producto o 
servicio obtenido.
Finalmente los costes semivariables, son aquellos que 
tienden a variar, con el volumen de produccion (ventas), 
pero en menor proporcion que este.
ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO EN LA PRODUCCION SIMPLE.
Ferez Carballo y Vela Sastre en su "Gestion Financière de 
la Empresa" dicen que para procéder al anàlisi s del punto 
de equilibrio en la situacion màs sencilla posible, consi- 
derese una empresa que fabrica un ûnico producto. Su volu­
men de produccion màximo, son 1000 unidades, siendo sus 
costos fijos 20 millones de pts. y los costes variables de
25.000 pts. por unidad. Se supone que no existe ningûn re- 
traso entre la produccion y las ventas, de modo que todo 
lo que se pro- duce es inmediatamente vendido al precio de
75.000 pts. unidad.
Los costes fijos ascienden a 20 millones de pts. cualquie­
ra que sea el volumen de produccion, por lo que su repre- 
sentacion es una linea recta paralela al eje de abcisas. 
Los costes variables son cero, cuando el nivel de produc­
cion es nulo, ascendiendo a razon de 25.000 pts./unidad, 
hasta alcanzar los 25 millones de pts., cuando la capaci- 
dad utilizada es total.
Por otra parte, las ventas se reducen a cero, cuando no
hay produccion, elevandose linealmente a razon de 75.000 
pts./unidad, hasta alcanzar los 75 millones. con plena 
capacidad.
Puede observerse, como el punto en que se cruzan las rec- 
tas de ingresos y costes totales es de equilibrio, con un 
nivel de produccion de 400 unidades, que suponen unos cos­
tes totales de 30 millones de pts. (20 son costes fijos y 
10 variables), y unos ingresos identicos. A niveles de 
producciorî menores, los costes totales superan los ingre­
sos por ventas, produciendose pérdidas, y a niveles de
produccion mayores los ingresos superan a los costes, ob-
teniendose bénéficies.
El punto de equilibrio (break-even-point), o umbra1 de bé­
néficiés puede calcularse numericamente, atraves de las
siguientes formulas:
Sean:
V = Volumen de produccion en el punto de equilibrio.













= Costes totales 
Cf = " fijos totales
Cy = " variables unitarios
P = Precio de venta unitario 
X = Volumen de produccion en unidades.
Los ingresos totales seran:
I = p. X
Los costes totales :
Ct= Cf + X Cy
Y el beneficio:
B = I-Cf = P%-Cf-x Cy = X (P-Cy)-Cf.
En el punto de equilibrio, el beneficio es por definicion
nulo, y enfonces:
B = I-Cf = X (P-Cv)-Cf' = 0
Y para x = v
_Çf_
El termine P-C^, se suele designer como contribucion 
unitaria o margen bruto unitario, e indica la parte del 
precio de venta que contribuye a pagar los costes fijos.
En el ejemplo anterior, el grupo de equilibrio se calcula 
de la manera siguiente:
2 0 .0 0 0 . 0 0 0 2 0 .0 0 0 . 0 0 0 400 unidades
75.000-25.000 50.000
El aspecto mas interesante del diagrama de equilibrio, es
sin duda, la introduccion de la proporcionalidad. Es de­
cir, la consideracion de que incrementos sucesivos en el
volumen de produccion, por encima del punto de equilibrio, 
producen incrementos màs elevados en el nivel de benefi- 
cios. E igualmente sucede con las pérdidas.
Otro aspecto esencial, en el anàli si s del punto de equili­
brio, radica en que a mayor nivel relativo de costes fi­
jos, màs importancia adquiere el apalancamiento.
En general las empresas, con muchos costes fijos, son muy 
sensibles a variaciones en el nivel de actividad, en las 
proximidades del punto de equilibrio, mientras que las em- 
presas con muy pocos costes fijos, son mucho menos sensi­
bles.
OTRAS FORMAS DE REPRESENTACION DEL PUNTO DE EQUILIBRIO.
El diagrama del punto de equilibrio puede también repre- 
sentarse en porcentajes. La capacidad actual de produccion 
de una empresa, es, en general limitada. Se puede, enton- 
ces medir la produccion actual, en tanto por ciento de la 
capacidad total. Igualmente se puede atribuir el valor 100 
al importe de la facturaciôn realizada por la venta de la 
produccion de la empresa, trabajando • a plena capacidad. 
Los gastos fijos y los costes totales se expresaràn, en 
este caso, en porcentaje de la cifra de ventas. En en el 
ejemplo anterior, suponiendo que la capacidad de produc­
cion màxima es de 500 unidades, la facturaciôn màxima serà 
de 37.500.000 pts. (75.000 pts. unidad x 500 unidades), 
suponiendo el precio unitario constante. Los costes fijos 
supondrà el 53,33% de la facturaciôn màxima y los costes 
totales el 8 6 ,6 6 %. El beneficio serà enfonces el 13,33% de 
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El punto de equilibrio, puede utilizarse también para 
comparar los costes de produccion de dos técnicas o pro- 
cedimientos diferentes. Sea, por ejemplo el caso, en que 
para realizar una produccion determinada, pueden utili­
zarse dos procedimientos: el A, que corresponde a un em-
pleo elevado de mano de obra y el B, que ' supone una mayor 
mecanizaciôn. En general, si el nivel de actividad se 
mantiene poco elevado, resultara màs interesante utilizer 
el procedimiento A, si por el contrario, el volumen de 
produccion es màs alto, serà preferible emplear el proce­
dimiento B. La pregunta de que a partir de que volumen de 
produccion, serà mejor utilizer uno u otro procedimiento 
se contesta fàcilmente utilizando el gràfico del punto de 
equilibrio. El importe de los costes totales de produccion 
de ambos procedimientos puede représenterse mediante sen- 






COSTE TOTAL GASTOSI FIJOS PROCED.B
PROCEDIM. A GASTOS FIJOS
PROCEDIM.A
CANTIDADES PRODUCIDAS
El punto de equilibrio, puede también expresarse en tér­
minos de precios de venta unitarios y costes totales uni­
tarios, en vez de costes totales y cifras de ingresos o 
ventas totales, como se ha dicho anteriormente. En efecto, 
el coste total unitario (C^/x), se compone de dos elemen- 
tos: el coste variable unitario (Cy) y los costes fijos
imputados (Cf/x), siendo x, como siempre, las unidades 
producidas o vendidas. La expresion del coste unitario 
total en funcion del volumen de produccion es una hipér- 
bola. La interseccion de esta curva, con la recta horizon­
tal, que expresa el punto unitario p, es el punto muerto. 
La abcisa de este punto senala la cantidad minima a pro­












EL ANALISIS DE LA RELACION COSTE-VOLUMEN-BENEFICIO, COMO 
INSTRUMENTO DE GESTION EMPRESARIAL.
Los elementos principales que afectan al punto de 
equilibrio son très :
1.- Los costes fijos.
2 .- " " variables.
3.- El precio de venta.
Todos ellos estân relacionados, dice SAMUELSON en una u
otra forma, con el volumen de produccion. La empresa puede 
actuar sobre cada uno de ellos, individual o conjuntamen- 
te, para alterar las condiciones de equilibrio y mejorar 
su capacidad de generar bénéficies. Conseguir un umbra1 de 
cobertura bajo, es un objetivo deseable para la empresa, 
ya que significa que esta puede afrontar los costes fijos, 
con un nivel de produccion pequeno o con una reducida uti-
lizacion de su capacidad productiva. Por tanto, un nivel
de ventas, muy por encima del punto de equilibrio, es sig­
ne de buena gestion empresarial, ya que asegura la obten- 
cion de bénéficies y su escasa variabilidad relativa con 
respecte a la oscilacion del nivel de produccion o ventas.
DISMINUCION DE LOS COSTES FIJOS.
Si la empresa es capaz de reducir sus cotes fijos, median­
te una disminucion de sus gastos générales, el efecto pue­
de ser una disminucion signi ficativa del punto de equili­
brio. En principio, la relacion porcentual del nivel de 
produccion de equilibrio, es exactamente igual a la reduc- 
cion porcentual de los costes fijos.
REDUCCION DE LOS COSTES VARIABLES.
Una reduccion de los costes variables, signifies dismi- 
nuir los costes totales con lo que, permaneciendo constan­
te el nivel de ingresos por ventas, disminuye el nivel de 
produccion del punto de equilibrio, incrementando los be­
nef icios .
AUMENTO DEL PRECIO DE VENTA.
Los cambios de precio, constituyen quizâs el ajuste mas 
dificil de analizar, ya que mientras el control de los 
costes es responsabilidad de la direccion de la empresa, 
la alteracion de los precios repercute en su equilibrio 
competitivo e influira directamente en la cantidad vendida.
Asi no basta con analizar el impacto sobre el punto de 
equilibrio de una variacion en los precios de venta, sino 
que hay que estudiar los efectos que dicha variacion pro- 
ducirâ sobre el volumen de ventas, con el fin de determi­
ner la variacion total de los ingresos por ventas.
OTRAS CONSIDERACIONES.
Un aspecto interesante del anâli si s del punto de equili­
brio radica en la conveniencia o no para la empresa de 
hacer dumping (es decir, de vender una parte de la pro­
duccion a precios reducidos, inferior al coste total). En 
efecto, por encima del punto de equilibrio, cualquier ven­
ta a precios superiores al coste variable incrementa los 
beneficios. El dumping puede considerarse como un caso 
particular de la discriminaciôn de precios que consiste en 
vender el mismo producto en diferentes mercados, naciona- 
les o extranjeros, a precios distintos, o en el mismo mer- 
cado, bajo diferentes nombres, también a diversos precios.
UTILIDAD Y LIMITACIONES DEL ANALISIS DEL PUNTO PE 
EQUILIBRIO EN LA PRODUCCION SIMPLE.
El analisis del punto de equilibrio, ofrece importantes 
informaciones acerca del riesgo operativo de la empresa.
Dado un punto de equilibrio, pueden analizarse las fluc- 
tuaciones problables en el volumen futuro, para calcular 
la estabilidad de los bénéficies. El estudio de dicha es- 
tabilidad es de gran importancia para el analista finan­
cière, ya que posibilita la determinacion de la capacidad 
de la empresa para afrontar sus compromises. También es de 
utilidad cuando se plantean decisiones de adquisicion de 
actives que incrementan los costes fijos. La estabilidad y 
tendencia futura de las ventas, junto con el precio pre- 
visto y los costes variables unitarios, influiran sobre la 
conveniencia o no de aumentar los costes fijos.
Por lo tanto el analisis del punto de equilibrio sirve 
para determinar el cambio en los bénéficiés que produce 
cada cambio en precios y costes. Segun sea la elasticidad 
de la demanda y la relacion entre precio de venta y coste 
variable unitario, la reduccion de precios con vistas a 
aumentar el nivel de bénéficiés, puede ser o no favorable. 
El analisis del punto de equilibrio ofrece los instrumen­
tes para adoptar dicha decision.
El analisis de la relacion coste-volumen-beneficio, se ba­
sa en una serie de supuestos restrictives, que cuando se 
aiejan mucho de la realidad pueden hacer el método muy po­
co operativo. las limitaciones, mas importantes del proce­
dimiento son:
a) habitualmente la produccion y la venta no son 
simultâneas, sino que se producen con retardes que 
afectan al nivel de existencias.
b) el precio de venta no es en muchos casos, inde- 
pendiente, del volumen vendido, sine que es afectado 
por él.
c) los costes variables, pueden no ser estrictamente 
proporcionales al nivel de produccion, sino que pue­
den aumentar cuando la gama de produceiones conside- 
radas es suficientemente extensa.
d) la clasificacion de los costes en fijos y varia­
bles, no es sencilla de realizar, ya que depende del 
horizonte temporal y de la amplitud de los niveles 
de produccion que se consideren.
e) en el caso de produccion diversificada, el anâ­
li sis puede complicarse extraordinariamente.
En general, el anâlisi s de la relacion coste-volu­
men-benef icio, se refiere a una composicion dada de 
las ventas de los diferentes productos en los dis- 
tintos mercados. Cuando esta compsocion varia, el 
punto de equilibrio fluctua. Para estudiar la inten- 
sidad de estas fluetuaciones existen diverses proce­
dimientos, usualmente complejos.
f) los datos para realizar el anâlisi s del punto de 
equilibrio proceden de la experiencia del pasado. 
Sin embargo, su finalidad es determinar relaciones 
futuras. Si los datos no permanecen astables en el 
tiempo o si no existen précédantes historicos, la 
extrapolacion puede ser muy arriesgada.
g) las estimaciones futuras estân sometidas a incer- 
tidumbre y riesgo que no son tenidos en cuenta en el 
anâli si s tradicional.
h) dado que el horizonte temporal del punto de equi­
librio es el corto plazo, este anâlisis, aunque util 
para la planificacion a largo plazo de la empresa, 
conviens aplicarlo con cautela, debido a las incer- 
tidumbres en cuanto al nivel y clasificacion de los 
costes y a la pendiente de la curva de ingresos.
EL ANALISIS DEL PUNTO DE EQUILIBRIO EN CONDICIONES DE 
INCERTIDUMBRE.
En general, las previsiones financieras, se basan en la 
consideracion de las ventas como punto central e incial de 
prediccion. Dado que el volumen de ventas futuro es desco- 
nocido, hay que estimarlo y esa estimacion esta sujeta a 
incertidumbre, y por tanto es necesario emplear probabili- 
dades para calcular con cierta verosimilitud los benefi- 
cios o pérdidas probables.
Esta informacion, conforme senala KOLBE en su libro "Coste 
del Capital y estimacion de la Tasa de Retorno" puede ob­
tener se mediante la incorporacion al anâlisis del punto de 
equilibrio de algunos conceptos probabilisticos relativa­
mente simples, uno de los procedimientos utiles es el que 
se présenta a continuacion.
Se supone que el volumen de ventas es una varible aleato- 
ria con distribucion de probabilidad continua y normal. 
Dados los precios de venta y costes variables unitarios y 
supuestos conocidos con certeza los costes fijos, puede 
calcularse el nivel de produccion en el punto de equili­
brio mediante la formula tradicional.
Supongase que existe una estimacion mâs probable del vo­
lumen de ventas y una probabilidad determinada, de 2/3 de 
que dicho volumen no varia en mâs de una cierta chntidad. 
Esto équivale a proporcionar la media y la desviacion ti­
pica de la distribucion de probabilidad del volumen de 
ventas que al ser normal, détermina completamente la dis­
tribucion.
Ademâs, si los costes y precios de venta son fijos, y el 
volumen de ventas aleatorio con distribucion, normal, con 
lo que se puede determinar la probabilidad de que los be­
nef icios superen cualquier nivel.
ANALISIS DE SENSIBILIDAD.
Cuando todas o algunas de las magnitudes que definen una 
inversion, no son consideradas como ciertas, sino mâs bien 
como variables aleatorias, cobra especial .interés el anâ­
li si s de sensibilidad de los resultados obtenidos, utili­
zando el criterio del valor capital, tasa de retorno, etc.
Mediante- este anâlisis, se trata de ver la sensibilidad 
del resultado obtenido ante la variacion de alguna de las 
magnitudes que definen la inversion y tener una idea, 
aproximada al menos, del grado de confianza de los resul­
tados obtenidos.
El anâlisis de sensibilidad se puede utilizer con éxito en 
cualquier modelo economico decisionista, con objeto de de­
terminar la sensibilidad (variabilidad) de los resultados 
obtenidos al variar âlguno de los parâmetros estimados. 
Aquellos parâmetros a los que el resultado obtenido es mâs 
sensible, deben de estimarse, con una mayor precaucion; 
por el contrario aquellos parâmetros que puedan variar 
dentro de un amplio intervalo, sin que por ello varie de 
forma significativa el resultado obtenido, pueden estimar­
se con un menor cuidado.
LA SENSIBILIDAD DE LA DECISION OPTIMA, ADOPTADA EN BASE AL 
CRITERIO DEL VALOR CAPITAL.
Una inversion conviens llevarla a cabo, segûn el criterio 
del valor capital, cuando éste es positivo. El valor capi­
tal de una inversion en el caso general, viene dado por la 
expresion.- (ÿ/ ^  ^
Como en toda prediccion, los valores reales pueden diferir
de los valores estimados y la decision, considerada como 
optima, tomando como base, los valores esperados, puede 
resultar erronea.
Ahora bien, la variacion de cada una de las magnitudes no 
afecta en igual medida al valor capital. Por ello, debemos 
preguntarnos, dentro de que intervalo puede variar cada 
una de las distintas magnitudes, sin que el valor capital 
cambie de sentido ?.
Para una mejor comprension, el anâlisis de la sensibilidad 
del valor capital, lo ilustraremos, con un ejemplo. Asi 
sea una inversion, definida por los siguientes flujos de 
ca ja;
Desembolsc Flunoa de Ca-ia---
inicial. Ano I Ano II Ano III
A=20.000 0 =1 0 . 0 0 0 Û 9= 6 . 0 0 0 Qq=12.000
! K = 0,06 = 6 %
valor capital de esta inversion serâ igual a :
V= 20.000 + IQ-QOO + 6.000 + 12.000 = 4.879,06
1,06 (1,06) (1,06)
que como es positivo la inversion interesa realizarla
VARIACION DE A.
A partir de (2,1), podemos observer que pai%VC, siga sien­
do positivo el valor A, tendrâ que verificar:
X  ^  gi_+_%_+ - + _ % _
(l+K) (1+K) (1+K)
Sustituyendo, en nuestro ejemplo, tenemos que:
10 . 000 6 . 000 4. 12 . 000 = 24.879,05
(1,06) (1,06) (1,06)
Luego la decision, consiste en aceptar la inversion (tren­
te a la de no aceptarla), seguira siendo la optima, aunque 
A varie, siempre que lo haga dentro del intervalo 
(0,24.879,05).
VARIACION PE Q j .
A1 variar Qj, para que VC siga siendo positivo, tendrâ que 
verificarse, la siguiente relacion:
Q- I) A — ~ ^2. —  Qj—  ^ ^ ---- —Qn____ I
_  (1+K)(1+K)2 (1+K) (1+K) (1+K) -
(1+K) - (2,2).
Aplicando la relacion anterior a nuestro ejemplo y para 
j = 2 , résulta que:
Q, 20.000 -  10.000 _  12.000
1,06 (1,06)2
= (1,06)^ = 551,24.
Esto nos indica que la decision, consiste en aceptar la 
inversion, sigue siendo la optima, aunque O2 varie, 
siempre que lo haga dentro del intervalo (551,24, ). De
la misma forma podriamos analizar, la decision optima, con 
relacion a las variaciones de Qq y Q3 .
VARIACION DE K.
Como VC es una funcion decreciente de k, la tasa de actua- 
lizacion que anule a (2 ,2 ) serâ la tasa fronteriza entre 
aceptar y no aceptar. Cuando k supera dicha tasa fronte- 
riza, la decision consistente en aceptar la inversion deja 
de ser la optima.
VC = - 20.000 + 10.000 + 6.000 + 12.000 = g
(1+K) (1+K)2 (1+K)3
de donde K = 0,18 = 18%
Por lo tanto, mientras K, se mantenga dentro del intervalo 
(0;0,18), la decision consistante en aceptar la inversion, 
sigue siendo optima.
LA SENSIBILIDAD DEL ORDEN PE PREFERENCIA, CUANDO SE
UTILIZA COMO CRITERIO DE DECISION EL VALOR CAPITAL.
Cuando tenemos un conjunto de alternativas de inversion 
ordenadas segun el criterio del valor capital, de mayor a 
menor preferencia, puede interesar analizar la sensibili­
dad del orden inicialmente establecido ante la variacion
de alguna de las magnitudes que definen las distintas in-
versiones.
La comparacion debemos establecerla ahora, no con relacion 
a un valor capital "nulo", sino con relacion al valor ca­
pital de la inversion siguiente. Una inversion desciende 
en el orden de la lista, cuando su valor capital desciende
por debajo del valor capital de las inversiones siguien­
tes. La inversion primera pasara al segundo lugar, cuando
su valor capital descienda por debajo del de la segunda y
siga siendo superior al de la tercera. La inversion 2Ê.* '
por ejemplo, pasara a ocupar el cuarto lugar, cuando su
valor capital descienda por debajo del de la tercera, este, 
pasara a ocupar el tercer lugar y la inversion tercera 
pasara al 2 ®.
LA SENSIBILIDAD DE LA DECISION OPTIMA ASOPTADA EN BASE A 
LA TASA DE RETORNO.
La tasa de retorno, es aquel tipo de actualizacion o des- 
cuento que anula el valor capital, es decir, es aquel va­
lor de r, que verifica la siguiente ecuacion:
V(r) = - A +-- Q][ + Q2 + - 
(1+r)(1+r)2
- +_Qn_= 0 (4,1)
(l+r)n
La inversion interesara llevarla a cabo, cuando r sea ma­
yor que K, siendo K, el tipo de rendimiento exigido (coste 
de capital) o "suelo" minimo de rentabilidad. Ahora bien, 
al igual que ocurre con el valor capital, la tasa de re­
torno es calculada en base a unos valores estimados de Aj 
Q (j=l,2...n) y el valor real que en el futuro van a tomar 
dichas magnitudes, puede coincidir o no, con los valores 
previstos. La desviacion en mâs o menos de A y Q, con re­
lacion a los valores previ stos afectarâ al valor de r, en 
diferente proporcion.
Cuâl es pues, el efecto de esas desviaciones sobre el va­
lor de r, y por ende, sobre la decision de inversion ?.





inicial. Ano I 1 Ano II Ano III
A=8.000 Ql=4.000 1 09=5.000 09=4.OOoi
La tasa de retorno, vendrâ definida por la ecuacion:
V(r) = - 8.000 + 4.000 + 5.000 + 4.000 = g
(1+r) (1+r)2 (i+r)2
en donde r = 0,28 = 28%, que como es superior al 1 0 %, la
inversion interesa llevarla a cabo.
VARIACION DE A.
Al variar A, la inversion dejarâ de interesar, cuando r 
descienda por debajo de K. El valor màximo que puede tomar 
A, para que la inversion siga siendo intensamente como se 
deduce de (4,1), serâ aquél que verifique la ecuacion:
A = _ % _ + _ % _ +  - + _ % _
(1+K)(1+K )2 (1+K)n
En nuestro ejemplo, tendremos:
A = 4.000 + 5.000 + 4.000 = iO.7 73^35
(1 ,1 0T  (1 ,1oT2 (1,1oT3
Lo que nos indica que mientras A, se mantenga dentro del 
intervalo (0, 10.773,85), la decision consi stente en au­
mentar la inversion sigue siendo optima.
VARIACION PE Qj.
Como puede observerse en (4,1), al aumentar Qj (en el su- 
puesto de que sea positiva), la tasa de retorno también 
aumentarâ. El menor valor que puede tomar Qj para que la 
inversion siga interesando (es decir, (r __ K), se obtendra 
despejando de (4,1) y serâ:
Q j A — — ^2 — ... — ~ — ... — î i( 1+K ) i
—  (1+K)(1+K)2 (1+K) (1+K) (1+K)^
En el ejemplo que estamos estudiando y para j=2, el menor 
valor que puede tomar Q 2 para que la inversion no deje de 
ser interesante, serâ:
Q 2 = 8.000 - 4.000 - 4.000
(1 ,1 0 ) (1,10)3
(1,10)^ = 1.643,63
Por lo tanto, mientras Q 2 # se mantenga dentro del inter­
valo (1.643,62 : ), la decision consistente en aumentar
la inversion sigue siendo la optima.
VARIACION DE K .
La inversion seguirâ interesando mientras r, sea igual o
mayor que K. El mayor valor que puede tomar K serâ aquél 
que verifique la ecuacion (4,1). Por lo tanto mientras K 
se mantenga dentro del intervalo (0 ; 0,28) la decision 
consiste en aceptar la inversion sigue siendo la optima.
PLAN DE FINANCIACION PARA EL PROYECTO.
Pérez Carballo y Vela Sastre dicen que la planificacion 
financiera constituye la expresion financiera de la pla­
ni ficacion general de la empresa, es decir, su cuantifi­
cacion en términos monetarios de una manera sistemâtica e 
integrada.
Dado que la planificacion financiera, constituye una parte 
de la planificacion general de la empresa, résulta conve­
niente analizar esta ultima funcion asi como su resultado 
o producto final, designado por plan a largo plazo, o mâs 
modernamente, por plan estratégico de la empresa.
La consideracion del plan financière a largo plazo, como
la parte final del plan estratégico es una exigencia meto- 
dologica que requiere el anâlisis sucesivo de los diferen­
tes planes funcionales, para su posterior integracion.
LA PLANIFICACION DE LA EMPRESA.
La planificacion es un proceso mediante el cual la empre­
sa, establece un conjunto articulado de intenciones, 
orientaciones, estrategias, objetivos y metas dirigldas a 
conseguirlas finalidades deseadas, a partir de la informa­
cion sobre su entorno economico, técnico y social y en ba­
se a su situacion interna.
CONCEPTO.
La esencia de la planificacion radica en analizar las 
oportunidades y riesgos que el futuro pudiera plantear a 
la empresa, para en base a su situacion y potencialidades,
tratar de explotarlos o evitarlos, conduciendo a la empre­
sa al logro de sus objetivos de la manera mâs efectiva po­
sible.
El resultado del proceso de planificacion son los planes. 
Los elementos bâsicos que definen la planificacion como 
proceso de preparacion de la toma de decisiones empresa- 
riales, son las siguientes:
1.- La planificacion es un proceso continuo e inte­
gral que requiere un esfuerzo global de toda la or- 
ganizacion, y por tanto no es una tarea que se pueda 
delegar en especialistas, sean internos o externos.
2.- La planificacion es una de las funciones bâsicas 
de la direccion, ya que no es posible dirigir una 
empres, sin saber bien adonde se quiere ir (objeti­
vos); porque caminos (estrategias); con que medios 
(politicas); cuândo y de que manera (programas) y 
quién tiene que hacer que en cada momento (organiza- 
cion).
3.- La planificacion es inseparable del control ya 
que dificilmente se puede ir a ningûn sitio, ni sa­
ber si cada parte de la organizacion estâ cumpliendo 
sus funcio- nés, si estas no se controlan.
4.- La planificacion requiere un esquema organizati- 
vo apropiado, que délimité claramente las funciones 
y res- ponsabilidades de cada nivel jerârquico de la 
empresa en el proceso global.
Las fases o etapas bâsicas de la planificacion, pueden 
concentrerse en:
a) determinar lo que se pretende. Esto exige especi- 
ficar, los objetivos a corto, a medio y a largo pla­
zo.
b) determinar como llegar alli mediante, la adopcion 
de nuevos medios, entre los disponibles>
c) fijar los tipos de recursos y la cantidad reque- 
rida de cada uno de ellos, especificando cuanto se 
necesita, cuândo y donde también como se va a obte­
ner y producir.
d) establecer los requisitos y disenar los procesos 
organizativos que hagan posible seguir con eficacia 
las anteriores decididas.
e) organizar la ejecucion y el control de las deci­
siones planificadas, bajo condiciones cambiantes y a 
partir de la experiencia que el plan aporte.
EVOLUCION DE LA PLANIFICACION.
La historia de los sistemas de planificacion a largo plazo 
en la empresa, ha seguido, logicamente la evolucion de los 
cambios en el entorno. En primer, lugar explotar la inten­
se e inexplorada demanda primaria y posteriormente desa­
rrollar técnicas de marketing, crecientemente sofistica- 
das, para captar mercados cada vez mâs exigentes y sofis- 
ticados.
A partir de los anos 50, los cambios fueron mâs frecuen- 
tes, complejos y râpidos a partir de la década de . 1960, 
los cambios fueron cada vez mâs discontinues. Finalmente, 
conforme el entorno se hace mâs y mâs turbulente, y conse- 
cuentemente menos predecible, los sistemas de planifica­
cion empleados se hacen recientemente complejos con multi- 
plicidad de enfoques que se complementan. Entre estes sis- 
temas destacan la llamada gestion estratégica, que estimu- 
la el cambio de la estructura para adaptarse al medio ex­
terior y la adecuacion de la organizacion para poder cap­
tar las senales de débiles del entorno.
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CONTENTDO FORMAL Y ESTRUCTURA PLAN FINANCIERO A LARGO PLAZO
Andres S. Suarez Suarez establece gue el contenido del 
plan consiste basicamente, en la cuantificacion, periodo a 
periodo, hasta alcanzar su horizonte de las necesidades de 
fondos que vaya a tener la empresa, por una parte y de las 
fuentes de financiacion necesarias, para cubrir estas 
necesidades por otra.
Las previsiones del plan financière obligan, por consi- 
guiente, a la estimacion de balances y cuentas de resul- 
tados futures, por lo que, en ocasiones, se denomina plan 
financière al conjunto de les très documentes siguientes;
1.- Estado de origen y aplicacion de fondos o plan 
financière propiamente dicho.
2.- Balances proyectados.
3.- Cuentas de resultados proyectadas.
El programa de inversiones, contiene, adicionalmente, las 
fechas inicial y final previstas para la realizacion del 
proyecto, una descripcion de su objeto, las cantidades 
comprometidas en cada periodo y la inversion total de pro­
yecto.
En les proyectos importantes, suele resultar conveniente 
anadir descripciones escritas que justifiquen y evalûen el 
proyecto, siguiendo criterios estandarizados.
La estructura bàsica del plan financière, consta de dos 
partes: necesidades de fondos (aplicacion prevista y fuen­
tes de financiacion (origen).
Las necesidades de fondos que va a tener la empresa, son 
fundamentalmente:
- las ya contraidas, devolucion del exigible actual 
a su vencimiento y en las cantidades convenidas.
las necesarias para realizar el plan de inversio- 
nes.
- las nuevas necesidades de capital circulante, no 
incluidas en el punto anterior.
Las fuentes de financiacion de la empresa son:
- la autofinaneiacion de cada periodo, es decir, la 
suma de los beneficios no distribuidos, mas las 
amortizaciones•
- los fondos procédantes de las ampliaciones de ca­
pital .
- la financiacion ajena, a medio y largo plazo, sea 
en forma de obligaciones o de creditos y préstamos, 
en sus diverses modalidades.
- los fondos procédantes de la desinversion, esto 
es, de la enajenacion de los activos fijos de la 
empresa.
La cuantia de la financiacion externa necesaria en cada 
periodo se calcula a posteriori, como resultado de compa­
rer, periodo a periodo, la di ferencia entre las necesida­
des financières de la empresa y su capacidad de autofinan- 
ciacion, mas las desinversiones previstas. Una vez deter- 
minada esa cantidad es necesario dicidir la forma en que 
se va a materializar.
En definitive, la elaboracion del plan financière consti- 
tuye un proceso iterative donde el cambio de cualquiera. de 
las politicas de las empresas conlleva la alteracion. par- 
cial o total del plan, hasta que mediante aproximaciones 
sucesivas se logra un plan mas acorde con los objetivos y 
estrategias de la empresa.
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METODOS PARA LA PLANIFICACION FINANCIERA.
El proceso de planificacion, en general, y el de planifi- 
cacion financière, en particular, se valen de modèles de 
distinta naturaleza que ayudan a desarrollar las previsio­
nes , comptibilizar objetivo y explorer alternatives dife- 
rentes en distintos escenarios.
En cualquier caso, ha de hacerse una utilizacion prudente 
de modèles, ya que existe la tendencia a complicarlos, con 
cada vez con mas detalles excesivos que pueden acer perder 
de vista las decsiones financières cruciales, taies como 
la politica de endeudamiente, la émision de capital, la 
polltica de dividendes o la asignacion de fondos por acti- 
vidades.
En general, la mayorla de los modèles, contienen muy poco 
de estrategla o de gestion financière, dado que general- 
mente contemplan una vision contable de la empresa. Su 
frialdad bàsica es la proyeccion de los estados financiè­
res y consecuentemente, sus ecuaciones engloban las prac­
tices y conveciones contables de la empres. Es mas, los 
modèles de prediccion financière no suelen optimizer, sine 
simplemente muestran los resultados que cabe espresar de 
la aplicacion de determinados supuestos.
PROCEDIMIENTOS DE ANALISIS FINANCIERO.
Para la tome de decisiones en llnea con los objetivos y 
posibilidades de la empresa, el anallsta financière dispo­
ne de ciertos instrumentes de anàlisis. En general, el ti- 
po de enfoque que se requiere depende del interés particu­
lar del analista y del punto de vista con que se vaya a 
examiner la empresa.
Por lo tante el tipo de anàlisis economico-financière per­
tinente depende la optica particular del analista y de los 
objetivos que pretende al evaluar la empresa.
En general, los instrumentes de que dispone para efectuar 
el anàlisis son:
1.- Los ratios.
2.- Los estados de origen y aplicacion de fondos.
3.- Las previsiones financières.
4.- Es estudio del apalancamiento, operativo y fi­
nancière/ junte con el anàlisis del punto de 
equilibrio en condiciones determini stas o de 
incertidumbre.
LOS RATIOS.- CONCEPTO Y UTILIZACION.
Un ratio, coeficiente o indice, es un numéro expresado en 
termines de otro que se toma por unidad.
Se obtiene dividiendo los dos numéros entre si.
Con frecuencia suele expresarse en forma de porcentaje en
vez de tante por une.
En esencia una ratio es una unidad de medida utilizada por 
el analista para evaluar la situacion de una empresa. Su 
comparacion con el valor estàndar del ratio, puede propor- 
cionar al analista experimentado, una mejor comprension de 
la situacion de la empresa que la que obtendria mediante
el anàlisis directe de las ci fras absolutas.
La utilidad de los ratios, requiere normalmente, al menos 
uno, de los dos tipos de comparacion siguientes:
a) intraempresa. Se puede comparer el ratio actual 
con los ratios pasados o previstos. También puede 
comparerse con el ratio previsto o presupuestade 
para analizar las causas de las posibles desviacio- 
nes y poder actuar en consecuencia.
b) interempresas. Consiste en comparer los ratios de 
una empresa con los de otras similares, o con la me­
dia del sector en que opera. Este tipo de compara­
cion ilustra sobre la situacion relative de la em­
presa con respecte a sus competidores. El càlculo de 
ratio tipo o ratios estàndar para sectores o ramas 
de actividad y para diverses tamanos de empresas se 
està generalizando cada vez màs.
EQUILIBRIO FINANCIERO,
Desde un punto de vista financière, se dice que existe 
equilibrio, cuando la empresa es capaz de satisfacer sus 
deudas y obligaciones a sus respectives vencimientes.
La gran diversidad de situaciones financières se pueden 
clasificar, en cuanto a su estabilidad en los siguientes 
cases tipicos.
a) situacion de maxime estabilidad.
b) situacion normal.
c) inestabilidad o suspension de pages.
d) estado de quiebra.
EL CICLO DE EXPLOTACION.
Partiendo de una tesoreria inicial, la empresa efectûa 
mediante ella compras a los proveedores, los productos 
adquiridos son transforraados en el proceso de produccion y 
se convierten en productos terminados (stocks), listes 
para su venta, estes productos se venden a los clientes, 
al contado o a crédite, los cobros a los clientes de las 
ventas efectuadas ingresan en la caja de la empresa, con 
lo que se cierra el ciclo de explotacion.
Se denomina periodo de maduracion o velocidad de giro a la 
longitud temporal del ciclo de explotacion. Si la veloci­
dad de giro es lenta, el capital circulante o fonde de 
maniobra sera elevado por acumulacion de cuentas de clien­
tes y Stocks; por el contrario, si la velocidad de giro es 
ràpida, el circulante sera relativamente reducido, ya que 
los cobros a clientes, permitiràn financier las compras a 
proveedores, siendo las fases de . produccion y ventas muy 
cortas.
El periodo medio de maduracion se puede dividir entonces 
en 4 subperiodos.




- crédites a clientes.
ANALISIS FINANCIERO.
La posicion financiera de una empresa, hace referencia a 
los siguientes tipos de problèmes;
- capacidad de la empresa, para hacer frente a sus 
obligaciones y deudas a sus plazos de vencimiento 
(liqui- dez y solvencia).
- composicion de la financiacion, entre los di stin­
tos tipos de recursos.
- composicion del activo, entre los di stintos tipos 
de empleos de los recursos.
- relacion entre las estructuras del activo y pasivo. 
RATIOS DE LIQUIDEZ.
A) Liquidez general = Activo circulante
Pasivo circulante
B) Liquidez inmediata = Activo circul.-stocks
Pasivo circulante
C) Tesoreria = Activo disponible (cuentas financieras)
Pasivo circulante
D) Liquidez de los creditos =
a) periodo medio de cobro (dias) =
= saldo medio de cuentas a cobrar x 365 
ventas netas anuales a crédite
b) ratio de rotacion de los deudores =
= vantas netas anuales a crédite
saldo medio de cuentas a cobrar
c) periodo medio de page =
= saldo medio de proveedores x 365 
compras anuales a crédite
E) Liquidez de los Stocks.
Rotacion de los Stocks = Coste de mercanicas vendidas
Stock medio anual
a) rotacion del Stock de materias primas =
= consume anual de materias primas
Stock medio anual de materias primas
b) rotacion del stock de articules en proceso =
= Coste de la produccion anual________
Stock medio de fabricacion en curso
c) rotacion de stock de productos terminados =
= Coste de los productos vendidos_______________ _ __
Stock medio del almacén de productos terminados
Meses de Stock =
Dias de Stock =
Consume anual de m. primas
Stock medio anual
365
Consume anual de m. primas
Stock medio anual
a) periodo medio de almacenamiento de materias 
primas = Stock medio de materias primas ^ 365
consume anual de materias primas
b) periodo medio de produccion (en dias) =
= Stock medio productos en curso ^ 365
coste total produccion anual
c) periodo medio de venta (en dias) =
= Stock medio productos terminados % 365
Coste anual de las ventas
d) periodo medio de crédite a clientes (en dias) =
= Saldo medio clientes y cuentas a cobrar % 355
coste anual de las ventas
RATIO PE SOLVENCIA.
Ratio de solvencia = Active total real_________
recursos ajenos (exigible)
RATIO PE ESTRUCTURA.
A) Para la estructura del activo
Ratio inmovilizado = Active inmovilizado
Activo total
B) Para la estructura del pasivo
a) ratio de endeudamiento = Recursos ajenos
Recursos propios
b ) estructura del endeudamiento =
= Deudas a m. y 1. plazo
Deudas a corto plazo
c ) Recursos propios____
Recursos permanentes
RATIOS DE COBERTURA.
a) cobertura del inmovilizado, con financiacion 
propia = Recursos propios_________
Activo inmovilizado neto
b) coeficiente financiacion inmovilizada =
= Recursos permanentes  % 355
Activo inmovilizado neto
POLITICA DE AMORTIZAGIONES.
a) amortizacion economica = anual % 100
Inmobilizado bruto
"b) Amortizacion anual % 100 
Cash-flow
c) Amortizaciones acumuladas % 100
Inmovilizado bruto
Con relacion a la estructura de la financiacion, las 
caracter1 sticas màs destacadas son las siguientes:
a) Continua disminucion de la participacion del ca­
pital desembolsado en la financiacion de la empresa 
hasta 1978, en que se produce una recuperacion debi- 
do a las ampliaciones de capital con cargo a .réser­
vas .
b) Estabilidad de las réservas, como fuente de fi­
nanciacion hasta 1978, en que se produce un fuerte 
descenso, probablemente motivado por su conversion 
en capital en algunas grandes empresas.
c) Fuerte efecto de la regularizacion de balances, 
hubo que altera sensiblemente la estructura de 
capital de la empresa a partir de 1974, con una 
incidencia crecientemente acusada.
d) Gradual disminucion de las amortizaciones, aunque 
los efectos de la regulaciôn rompan la tendencia en 
1975, 1978 y 1979.
e) El capital ajeno se mantiene con un gran peso, 
cercano al 50% e importancia astable, pero con des­
censo del exigible a medio y largo plazo y aumento 
del exigible a corto plazo.
f) Disminucion continua del capital de riesgo.
EL LEASING O ARRENDAMIENTO DE BIENES DE EQUIPO.
El sistema leasing, también llamado por los franceses cre­
dit ball, se desarrollo en el mundo occidental, después de 
la 2Ë." guerra mundial. Se trata de una forma de financia­
cion de bienes de equipo, porque permite a las empresas
disponer de ellos, dirigiéndose a una institucion finan­
ciera que se los alquila o arrienda.
Dice el autor francés J. Coillot, en su libro "El Leasing"
que éste, como forma de financiacion de los bienes de
equipo, nacio en Estados Unidos, cuando a un industrial, 
acosado por di ficultades de tesoreria, se le ocurrio la
idea de alquilar los bienes de equipo. En una operacion de 
leasing, intervienen las siguientes personas:
a) Una empresa-cliente que necesita disponer de un 
determinado elemento del activo fijo.
b) Una institucion financiera, o empresa leasing, 
que financia-alquila el equipo productivo.
c) Un fabricante o proveedor de bienes de equipo. 
Normalmente, la empresa cliente se dirige a la empresa
Leasing, y si esta dispone del equipo de mandado, una vez 
que ambas partes se han puesto de acuerdo en las condi­
ciones , se lo sirve a su cliente y si no le ordena a un 
fabricante que se lo envie. Puede ocurrir también que la 
empresa cliente se ponga en contacte directe con el fabri­
cante y que luego négocié con la empresa leasing la finan­
ciacion del equipo que desea adquirir.
En el sistema leasing, hay que distinguir dos modalidades 
fundamentales; el leasing financière y el leasing opera­
tivo. La principal diferencia antre ambas modalidades se 
halla en que el contrato de leasing operativo se revoca a 
voluntad del cliente arrendatario, previo aviso al arren- 
dador, lo que no ocurre en el leasing financière, mientras 
dura el contrato. El material objeto del leasing operativo 
suele ser tipo estàndar, que es fàcilmente colocado entre 
otros arrendatarios, cuando es devuelto por los primeros 
usuarios, como fotocopiadoras, màquinas de calculer, auto- 
moviles, etc.
En el leasing operativo el riesgo de obsolescencia es
soportado por el arrendador, mientras que en el leasing
financière dicho riesgo pesa sobre el arrendatario. Asi 
como en el leasing financière el arrendador es una insti­
tucion financiera o una sociedad filial de un banco, en el 
leasing operativo, el arrendador, suele ser un fabricante 
o un distribuidor de bienes de equipo.
El principal inconveniente del sistema leasing, es su ele­
vado coste. Sin embargo, las cuotas anuales que se pagan
por este concepto, son deducibles de la base imponible del 
impuesto de sociedades, mientras que si se financiara emi-
tiendo acciones, solo séria deducible la amortizacion 
anual y si se financiara, emitiendo obligaciones, serian 
deducibles la amortizacion del equipo y los intereses
anuales del empréstito.
Cuando un equipo se puede obtener mediante leasing, la 
empresa dete calcular el valor actualizado de los flujos 
de caja de la decision consistente al arrendar el equipo y 
compararlo con el valor también actualizado de los flujos 
de caja de la decision consi stente en comprar el equipo y 
financiarlo con un préstamo o empréstito.
CAPITULO 7.- REPERCUSION DE LA INFLACION.
REPERCUSION DE LA INFLACION.
Con los ûltimos anos, la insatisfaccion con respecto a los 
resultados y los métodos de contabilidad, como instrumento 
de informacion de la realidad empresarial ha ido aumentan- 
do progresivamente debido, fundamentalmente a su incapaci- 
dad para resolver los problemas creados por la inflacion. 
Los altos niveles alcanzados por esta en la mayoria de los 
paises occidentales, junto a la creencia generalizada en 
su persistencia, en mayor o menor grado, acrecienta la ne- 
cesidad de una adaptaciôn general y uniforme, de las prac­
tices contables a la nueva situacion.
La inflacion es ya una constante de nuestro tiempo. En 
todos los parses occidentales, durante los ûltimos anos, 
los precios no han dejado de subir, aunque en unos parses 
màs que en otros, desde luego. Los économistes empiezan ya 
a pensar que las alzas de precios y la consiguiente desva- 
lorizacion de la moneda, no puede considérerse como algo 
esporàdico y aislado, sino que es un fenomeno que hay que 
adapter como normal.
Son très las principales explicaciones del fenomeno in- 
flacionista, a saber :
1*-. La explicacion monétariste.
2®-. La explicacion de Phillips.
3°-. La explicacion estructural.
1-. LA EXPLICACION MONETARISTA.
La tasa de inflacion en un pars, depende fundamentalmente 
de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. El prin­
cipal defensor de esta posicion es sin duda Milton Fried­
man, aunque en realidad son muchos los économistes que 
comparten esta tesis sobre la inflacion.
tn una economia aoierta, es aecir, cuando los intercamDios 
comerciales con otros paises son importantes, la infla­
cion de unos paises se transmite a los otros a traves del 
comercio internacional y la oferta monetaria interna deja 
de ser (en alguna medida) una variable exogena, para con­
vertir se en endogena.
En un estudio llevado a cabo por la OCDE, en 1.973, se 
senalan los mécanismes transmisores de la inflacion in­
ternacional, cuando los tipos de cambio se mantienen fijos 
(los tipos de cambio flotantes frenan ya que no eliminan 
la propagacion internacional de la inflacion) y que son:
1.- El efecto "precio", que transmite la inflacion a 
través de las alzas de los precios de los bienes in- 
tercambiados, con el consiguiente efecto positivo 
sobre la tasa de inflacion de los paises importado- 
res.
2.- El efecto "demanda" que traduce el efecto de un 
incremento de la demanda de un pais, sobre la deman­
da de otros parses, con la consiguiente presion so­
bre los precios de éstos.
3.- El efecto "liquidez", que recoge el efecto de 
los cambios en el saldo de la balanza de pagos, 
sobre la oferta monetaria interna.
4.- El efecto "demostracion", ya que los incrèmentos 
de precios y las alzas salariales de otros par ses, 
aumentan las expectativas de inflacion en el propio 
pars, lo que de hecho anticipa la inflacion.
2-. LA EXPLICACION DE PHILLIPS.
En una interesante investigacion empirica llevada a cabo 
por A.W. Phillips en 1.958 y referida a Gran Bretana, du-
rante el periodo 1.861-1.957 se ha encontrado una relacion 
positiva entre la tasa de incremento de los salarios nomi­
nales y la tasa de desempleo, situândose esta en un 5,5% 
para un nivel de salarios astable.
a
a= tasa de incre­




Segûn dicha relacion, como senalan P. Samuelson y R.M. 
Solow, los responsables de la polltica economica de un 
pais, tienen que elegir entre desempleo e inflacion. La 
menor tasa de inflacion implica una mayor tasa de desem­
pleo y viceversa. Y ello es asi en virtud de la investi­
gacion empirica de Phillips, de la que se ha derivado una 
relacion decreciente, entre inflacion y desempleo y a la 
cual se le ha pretendido buscar una explicacion teorica 
por R.G. Lipsey, E. Phelps y R.E. Lucas Jr. entre otros.
Con un enfoque fundamentalmente microeconomico, E. Phelps, 
considéra que la existencia de una tasa natural de desem­
pleo positiva se debe a la insuficiente informacion rela­
tive al mercado de trabajo. Un sistema economico esta in- 
tegrado en realidad, segûn Phelps, por una serie de "is- 
las" entre las cuales el intercambio de informacion es 
incompleto.
Por ello cuando la demanda de un cierto producto (y por lo 
tanto también los salarios monetarios), desciende en una 
determinada "isla", algunos trabajadores pensando que la
recesion es especifica de su "isla", abandonan voluntarla­
mente sus puestos de trabajo, cogen sus canoas y se dedi- 
can a navegar por el ancho mar de la economia en busca de 
empleos mas rentables. El numéro de trabajadores que echan 
mano de sus canoas, es tanto mayor, cuanto màs elevada sea 
la diferencia entre los salarios esperados (o su tasa de 
incremento) y los salarios reales, lo que explica la rela­
cion decreciente entre la tasa de inflacion (o tasa de 
incremento de los salarios monetarios) y la tasa de desem­
pleo.
3-. LA EXPLICACION ESTRUCTURAL.
El enfoque estructural considéra que el incremento de los 
precios en los paises occidentales, durante los ûltimos 
anos se debe fundamentalmente a la diferencia entre el
sector industrial y el sector servicios, y también entre 
el sector agricola y el industrial, como la productividad 
del sector industrial es superior a la de los otros dos
sectores, un incremento uniforme de los- salarios en los 
très sectores, conduce a una presion sobre los costes -y
por tanto sobre los precios- de los productos agricoles y
de los servicios, debido precisamente a los mayores costes 
salariales de ambos sectores, que no son correspondidos
por un incremento équivalente de la productividad.
Un alza uniforne de los salarios en los très sectores es 
condicion necesaria para que la inflacion estructural 
tenga lugar y que ademàs las elasticidades (precios y ren­
ta) de los productos agricoles y de los servicios, debe
ser inferior (demanda màs rigida) que la de los productos
industriales y lo mismo ha de ocurrir con la elasticidad- 
renta de ambos productos. En el sector agricole sin embar­
go, la elasticidad-renta de la demanda es inferior -cuando 
no negativa- que en el sector industrial, por lo que la 
diferencia entre el efecto "precio" y el efecto "renta" 
deberà ser positiva.
La solidaridad entre los trabajadores, invoc^da habituai-
mente por la centrales sindicales, hace que las alzas sa­
lariales tengan que ser màs o menos uni formes (sobre todo 
en el sector industrial y de servicios, ya que en el sec­
tor agricole, las organizaciones sindicales han tenido, 
por ahora, menos fuerza), a pesar del di ferente ritmo de 
crecimiento de la productividad en las distintas activida- 
des economicas. Pero como ya decia Keynes, los trabajado­
res se fijan màs en las diferencias relatives de salarios 
que en su nivel absoluto.
Pero aunque las centrales sindicales no existeieran, el 
nuevo funcionamiento de la ley de la oferta y de la deman­
da, conduciria al mismo resultado. Porque, en efecto, las 
mayores tasas de beneficio del sector industrial -debido a 
su mayor productividad atraerian a menos empresarios, con 
lo que incrementaria la demanda de trabajo en este sector 
(aumentarian los salarios) y se reduciria la presion de la 
oferta de trabajo, sobre los sectores agricoles y de ser­
vicios (los salarios también aumentarian).
Por lo que se refiere a los efectos de la inflacion sobre 
los métodos clàsicos de valoracion y seleccion de inver- 
siones, aqui ya afecta a todas las magnitudes que definen 
la inversion: corriente de cobros y pagos, tasa de actua- 
lizacion y descuento y en menor medida a la duracion y al 
desembolso inicial.
Vamos a centrar nuestra atencion en el efecto de la in­
flacion sobre los flujos netos de caja de la inversion 
estudiando los siguientes casos:
1-. Inversiones en que la cuantia de los flujos de
caja, es independiente del grado de inflacion.
2-. Inversiones en que la cuantia de los flujos de
caja, es afectada por el grado de inflacion.
3-. La inflacion afecta a la corriente de cobros con 
diferente intensidad que a la corriente de pagos.
LA CUANTIA DE LOS FLUJOS DE CAJA ES INDEPENDIENTE DEL 
GRADO DE INFLACION.
Andrés Suàrez Suàrez dice en su libro "Decisiones optimas 
de Inversion y Financiacion en la Empresa" que en este ca­
so se encuentran aquellas inversiones cuya corriente de 
cobros y pagos se halla prefijada generalmente, por un 
contrato, no révisable ante el cambio general de precios, 
tal como ocurre con muchos contratos de suministro, arren- 
damiento, etc. Ahora bien también pueden existir inversio­
nes cuya corriente de cobros y pagos no esté preestable- 
cida mediante contratos, pero que no existe ninguna razon
logica para suponer que los flujos netos de caja sean 
modi ficados en su cuantia por la inflacion.
La empresa, en estos casos, recibe los flujos de caja que 
en un principio esperaba de la inversion sin contar con la 
inflacion, pero con un valor real cada vez menor, debido 
al incremento acumulativo del indice general de precios y 
la consiguiente pérdida del poder adquisitivo de la mone­
da. Se obtienen los flujos netos de caja esperados de la 
inversion en términos monetarios, pero con un valor real 
cada vez menor. Por ello para calcular el valor capital de 
la inversion, no basta con tener en cuenta la cronologia
de los sucesivos flujos de caja, refiriéndolos todos ellos 
al momento présente, utilizando para ello las réglas del
descuento, con el objeto de tener en cuenta el precio del 
tiempo que es el interés, sino que ademàs hay que incluir 
un segundo factor de homogeneizacion, debido al efecto de 
la inflacion. Los flujos de caja referidos a los momentos 
distintos del tiempo no son homogéneos, no solo por esa 
razon, sino ademàs porque la unidad monetaria en que ■ se
expresan va teniendo un menor poder adquisitivo a medida 
que los flujos netos de caja se van aiejando en el tiempo, 
debido preci samente al efecto acumulativo de la inflacion.
Asi si g, es la tasa acumulativa de la inflacion, es de­
cir el tanto por uno, en que en cada ano se eleva el
indice general de precios, el valor actual del flujo de
caja esperado para dentro de t anos, Q^/ ya no sera Qlt
(14-k)
an donde k es el costa del capital, sino que al incluir el
efecto de la inflacion, sera  Q1______
(l+k)t ( 14-g ) t ,
por lo tanto, el valor capital real de una inversion,
vendra dado por la formula:
VC = -A + 01 02
(1+k)(1+g) ( l+k)2{i+g)2
+ • + On (2,1)
(l+k)n(i+g)n
En la que se ha delimitado toda la serie de flujos de 
tasa de retorno real, vendra dada por la formula:
caja. La
VC = -A Qi. 0 2. Oi =0 (2,2)
(l+r)(l+g) (l+r)2(i-f*g)2 (l+r)^(l+g)^
Para el analista de inversiones la tasa de inflacion g es 
un dato que vendra dado por el Instituto Nacional de Esta- 
distica. Se pcdria trabajar con tasas de inflacion dife- 
rentes, distintas para cada uno de los anos, pero general­
mente résulta mucho mas cômodo trabajar con una tasa de 
inflaccion media que hay que extrapolar, aunque solo sea 
de forma aproximada.
Sea, por ejemplo, la inversion definida por los siguientes 
flufos de caja:
Desembolso Fluios netos de caia
inicial Ano 1 Ano 2
A= 8.000 5.000 7.000
El valor capital de esta inversion, vendra definida por la 
ecuacion:
VC = -8.000 + 5.000 + 7.000 _ 2330,6670
(1,10) (1,10)2
La tasa de retorno de esta inversion vendra definida por 
la ecuacion
VC = -8.000 + 5.000 + 7.000 = 0 822+llr-4=0
(1+2 ) (l+r)2
en dondè r=0,29 = 29%, que es superior al 10%. Sin
embargo, si se espera que la tasa de inflacion para los 
dos proxi- mos anos, sea del 2 0 %, tenemos que: 
valor capital:
VC = .8.000 +____ 5.000______ + 7.000______ = -194,69 0
(1,10)(1,20) (1,10)2(1,20)2 -
VC =-8.000 + 5.000 + 7.000 = 0  r = 0,078 = 7,8%=7,8_ 10%
(l+r)(l,2 0 ) (l+r)2 (i,20)2
Se puede observer pues como esta inversion que parecia
claramente interesante, deja de serlo al tener en cuenta
el efecto de la inflacion.
La ecuacion anterior, podemos presenterla de la siguiente 
forma;
VC = -A Qi__  +  Û2__ + ..... + Qn___  = 0 (2,3)
(1+r) (l+r)2 (1+r)^
en donde r ' es la tasa de retorno aparente, mientras que r
en (2 ,2 ) es la tasa de retorno real.
Identificando las formulas anteriores résulta que;
(1+ r ') = (1+r)(1+g) = 1+ r+ g+ rg
de donde:
r = r'-g 
1+ g
LA CUANTIA DE LOS FLUJOS DE CAJA ES AFECTADA POR EL GRADO
DE INFLACCION
Los flujos de caja de la mayor parte de las inversiones 
productives no son independientes del grado de inflacion.
Por ejemplo, si la empresa adquiare un nuevo equipo indus­
trial, es lôgico que si el indice general de precios sube 
como consecuencia de la inflacion, la empresa en cuestion 
terminera incrementando en la cuantia que estime oportuno 
el precio de sus productos, y con ello incrementaràn los 
flujos netos de caja. Al haber inflacion también incre- 
mentarân los precios de los inputs (materias primas, mano 
de obra, etc), pero generalmente incrementan con un cierto 
retraso con relacion al precio de los outputs, por lo que 
los flujos de caja en términos netos incrementaràn.
Asi, si seguimos designando por g la tasa de inflaccion y 
por f el tanto por uno en que cada ano incrementa el valor 
nominal de los flujos netos de caja, a consecuencia de la
inflaccion, el valor capital de la inversion serà ahora:
VC = -A + Qt_(1+£) + Q ^ d + f ) !  + ..... + Qn(l+t)S. (3,1)
(l+k)(1+g) (l+k)2(i+g)2 (l+k)n(l+g)n
y la tasa de retorno vendrà definida por la ecuacion:
VC = -A ^ QT_(l+f ) + Q 7 (l+f )i + ----+ _Qnll±ll~_ = 0
(1+r)(1+g) (1+r)2 (1+g)2 (1+r)^(l+g)^
( 3 , 2 )
en donde g y f, al igual que A y Qj, son datos que se dan 
en el problema o se tienen que estimar en base a la infor­
macion disponible.
Conviene observeren (3,1) y (3,2) que cuando g es igual a 
f, es decir, cuando el valor nominal de los flujos netos 
de caja, aumentan al mismo ritmo que el indice general de 
precios, volveremos a encontrarnos con las formulas
clàsicas que
nos definen el valor capital y la tasa de retorno en épo- 
cas de estabilidad economica.
Una vez que lleguemos a este punto, podemos introducir el 
efecto de la inflacion en los modelos de decision de in­
versiones en términos de elasticidad.
En efecto, la elasticidad de flujos netos de caja indice 
general de precios, podemos expresarla asi:
Ef = 1 + f 
1 + g
que es una medida de variacion de los flujos netos de caja 
al variar el indice general de precios.
Sustituyendo Ef,en (3,1) y (3,2) tenemos que:
VC = -A + __Qi Ef + __02__ Ef2 + --- +  Qj^ _ Ef" (3,3)
(l+k) (l+k) 2 (l+k)"^
VC = -A +  Qx_ Ef + Q?  Ef2 + --- +    Ef" = 0 (3,4)
(1+r) (1+r )2 (1+r)"
Si Ef es mayor que la unidad, la inflacion influye favo- 
rablemente sobre la inversion, dado que eleva el valor 
capital y su tasa de retorno. Si Ef es menor que la uni­
dad, la inflacion repercute negativamente y por ultimo si 
Ef es igual a la unidad, la inflacion no afecta a las de­
cisiones de inversion en que se de esa condicion.
LA INFLACCION AFECTA A LA CORRIENTE DE COBROS CON 
DIFERENTE INTENSIDAD QUE A LA CORRIENTE DE PAGOS.
E.M. Foster dice que todo flujo neto de caja de una 
inversion Qj, viene definido por la diferencia entre los 
cobros y los pagos de ese periodo. Si llamamos Cj a los 
cobros y Pj a los pagos, se tiene que Qj = Cj - Pj.
Normalmente la inflacion afecta al valor nominal de los 
pagos, y por ello si C es la tasa
de crecimiento de los cobros a consecuencia de la infla­
cion y P es la tasa de crecimiento de los pagos, el valor 
capital de la inversion vendra dado por:
VC = -A + Cl (1+c) - Pi (1+p) + C?(l+c)i - p?(l+p)i + ..... +
(1+k)(1+gT (l+k)2(l+g)2
Cn(l+c)B. - p„(l+p)n (4,1)
(l+k)^(l+g)'^
y la tasa de retorno, vendra definida por la ecuacion:
VC = -A + Cl (1+c) - Pi (14-p) + C 9 (l+c)i - P9 (l+p)l + ..... +
(l+r)(l+g) (l+r)2(i+g)2
C n (l+c)H - Pn(l+p)H = 0 (4,2)
(1+r)^(l+g)^
EL EFECTO DE LOS IMPUESTOS.
La actividad empresarial es gravada por distintas clases 
de impuestos. Aqui vamos a estudiar el efecto del impuesto 
que grava la renta de la empresa. No cabe duda que este 
impuesto en cuanto supone una importante leva a favor del 
estado de la renta de la empresa, supone también -indirec- 
tamente- una disminucion de la rentabilidad efectiva de 
las distintas inversiones y por lo tanto supone una dismi­
nucion del valor capital y de la tasa de retorno de las 
inversiones. Al introducir el efecto de este impuresto 
muchas imversiones que en un principio parecian rentables 
pueden dejar de serlo.
Asi, si llamamos Tj, para j=l, 2 n, a la parte del
flujo de caja del ano j, que corresponde pagar por el
concepto de impuestos, los flujos netos de caja, de la
inversion seran entonces:
-A______ 0 ]_-Tl_____ 92zl2_______________________gn-l ~ "^n-l On -T^
0 1 2  3 n-1 n
El valor capital de la inversion sera:
VC = A 4- 01 ~ T1 4- 02 - T2 +________ + On - Tn (5,1)
(l+k) ( 1+k) 2 (l+k)ii
Ahora bien, a la bora de decidir si una inversion conviens 
o no llevarla a cabo, résulta realmente dificil estimar la 
parte de los flujos de caja de la inversion que al final 
del ejercicio economico se va a llevar el Estado al liqui- 
dar el impuesto que grava la renta de las sociedades.
Los impuestos no solo influyen en la inversion a traves de 
la corriente de flujos de caja, sino que también afectan 
al tipo de actualizacion o descuento k (coste del 
capital).El efecto del impuesto de Sociedades sobre las 
decisiones de inversion y la eleccion del metodo de 
amortizacion mas ventajoso son cuestiones que se estudian 
con cierto detalle en la obra de H. Biernian y S. Smidt
"La preparacion de las decisiones financières de la
Empresa"
EL EFECTO COMBINADO PE LA INFLACCION Y DE LOS IMPUESTOS.
Vamos a considerar unicamente el impuesto que grava la
renta de las sociedades y también -por la misma razon- 
vamos a suponer que los flujos monetarios Q, se corres- 
ponden con flujos de renta; es decir el tipo de gravamen t 
del impuesto de sociedades en el ano j., se gira sobre el 
valor Qj. Por tanto para una tasa de inflacion anual y 
acumulativa del g. por uno y en el supuesto de que el
valor nominal de los flujos de caja, no sea afectado por 
la inflacion, el valor capital de una inversion vendra 
dado por:
VC = -A + Qt_ +  Q? + ...... + On - tQn =
(l+k)(l+g) (l+k)2(i+g)2 (l+k)n(i+g)n (6,1
= -A + QT_(l-t) + Q?(l-t)......+ ........+ ____Qn(l-t)
(l+k)(l+g) (l+kT2 (l+g)2 (l+kTn(l+g)n
La tasa de retorno real (ex inflaccion y ex impuestos), se 
obtendra resolviendo la ecuacion:
VC = -A + o^d-t) + Q^d-t) + .....+ Ond-t) = C
(l+r)(l+g) (l+r)2 (i+g)2 (l+r)^(l+g)^
Sin embargo la amortizacion es deducible, como se sabe en 
la base imponible del impuesto de sociedades. Por ello 
cuando el metodo de amortizacion utilizado es el lineal y 
en el supuesto de que todo el desembolso inicial sea 
amortizable, las formulas quedarian asi:
VC = —A + Qt -t ( Qi —A/n ) + O^-t ( Q 9—A/n ) + .....+ Qn~t ( Qn~A/n )
d+k)Tl+g) (I + k )27l+g) 2 (I + k )^Jl+g)
VC = -A -f Qi -t (Qi -A/n) + O^-t (0?-A/n) + .....+ Qn~t (Qn-A/n) = 0
(1+r)(1+g) (1+r)2(i+g)2 (l+r)^ (1+g)^
Si el metodo de amortizacion elegido hubiera sido otro 
distinto del lineal, las formulas anteriores habria que 
adaptarlas convenientemente. Pero la empresa tampoco tiene 
libertad para seguir cualquier politica de amortizacion. 
Ademas, aunque estas restricciones internas no existieran, 
la empresa tiene que repartir unos dividendoS aceptables 
entre sus accionistas, procurar que determinados ratios 
financieros se mantengan dentro de ciertos limites, etc.
El problema se puede complicar todavia mas, incluyendo el 
efecto del endeudamiento. Pues si la empresa se financia 
con deudas en epocas de inflacion, el posible efecto 
negativo de esta sobre la inversion, puede ser compensado 
e incluso superado, por el efecto positivo que supone el
endeudamiento, ya que en virtud del principio nominalista 
consagrado en nuestro derecho de obligaciones, al acreedor 
se le devuelve el valor nominal de la deuda y no su valor 
real. A no ser claro esta que el acreedor se anticipe a la 
inflacion y le imponga a su deudor unas condiciones que 
anulen el efecto positivo derivado del endeudamiento en 
epocas de alzas generalizadas en los precios.
CASH-FLOW DEL PROYECTO.
El cash-flow o movimiento de fondos del proyecto, es el 
elemento basico de su evaluacion economica. Durante su 
vida, la inversion genera cada ano un conjunto de ingresos 
o entradas monetarias y exige para su desarrollo una serie 
de pagos o salidas monetarias, dando lugar a un balance 
neto al final de cada ejercicio que sera positivo o nega­
tivo segun predominen las entradas o salidas respectiva- 
mente.
Por consiguiente el cash-flow de la inversion, al relacio- 
nar y periodificar todos los fondos que el proyecto re­
quière, con todos los fondos que el proyecto proporciona, 
contituye logicamente la sintesis de la bondad del proyec­
to y sera la base de partida para su evaluacion. Puede 
observarse que el cash-flow del proyecto explicita cuâl es 
su horizonte temporal y orienta implicitamente solo su 
dimension a través de los recursos de fondos que requiere 
inicialmente.
El calculo del cash-flow de un proyecto, exige bâsicamente 
la determinacion, periodo a periodo, de las partidas de 
inversiones en inmovilizado, capital circulante, bénéfi­
cie, amortizaciones, impuestos y subvenciones, si las 
hubiere.
En la prâctica résulta conveniente contar con un formato 
detallado que agrupe. todas las subpartidas que regulan o 
generan fondos y calcule de manera sistemâtica los cash- 
flow anuales y los cash-flow de la inversion.
INMOVILIZADO MATERIAL.
En estas partidas figuran todas las aplicaciones de fondos 
necesarios para la adquisicion e instalacion de elementos 
patrimoniales tangibles, muebles e inmuebles. Todos los 
elementos anteriores, salvo los terrenos, se amortizan de 
acuerdo con el plan que la empresa defina, atendiendo a 
una estrategia de amortizacion y en el marco de la legis- 
lacion vigente.
Los elementos que constituyen el inmovilizado material, 
estén o no totalmente amortizados , tendrân unos ciertos 
valores de liquidacion o residuales que constituiran en­
tradas de fondos, debiendo constar como taies y después de 
impuestos, cuando esté prevista su liquidacion efectiva 
que por lo general, sera al final del horizonte temporal 
de proyecto. Los terrenos se recuperarân al final de la 
inversion, al menos por su valor de adquisicion.
INMOVILIZADO IMMATERIAL.
Este renglon recoge todas las aplicaciones de fondos des- 
tinadas a la adquisicion de elementos patrimoniales intan­
gibles, taies como concesiones administratives, propiedad 
industrial, fondo de comercio, derechos de traspaso y 
otros. Segun los casos, los elementos del inmovilizado in- 
material, pueden o no amortizarse y pueden tener o no un 
cierto valor de enajenaciôn el término de la inversion.
INMOVILIZADO FINANCIERO.
Este apartado consigna el valor de adquisicion de acciones 
de otras empresas, asi como otras inversiones financières 
de carâcter permanente.
GASTOS AMORTIZABLES.
De una manera general, esta partida recoge todos aquellos 
gastos que por tener proteccion economica futura son de 
distribucion plurianual. Entre ellos conviene citar los 
siguientes : gastos de constitucion, primer establecimien-
to, puesta en marcha y finalmente investigaciones, estu- 
dios y proyectos a amortizar. En muchos casos, la conside- 
racion o no de los gastos amortizables, como tales, no 
tiene gran repercusion sobre el cash-flow.
ACTIVOS PROPIOS Y FUTUROS.
Propios: activos que ya estan contabilizados en la empresa
y que se incorporan al proyecto.
Futuros : inversiones relacionadas con el proyecto que de- 
berân realizarse en el futuro, como consecuencia de la 
operatividad del mismo y que interesa figuren explicite­
ment e.
Total inversiones: se obtiene como suma total de inmovili­
zado material, inmaterial, gastos amortizables y activos 
propios y futuros.
CAPITAL CIRCULANTE.
Un aspecto a veces olvidado al analizar un proyecto de 
inversion, consiste en evaluar los fondos monetarios que 
requiere inmovilizar en activo circulante.
En realidad, por tanto, el desarrollo de la inversion exi- 
girà financier solo la diferencia entre el activo y el 
pasivo circulante generados como consecuencia directa de 
la operacion de la inversion. Esta diferencia que se deno- 
mina capital circulante, permanecerà de una forma fija en 
la empresa, durante toda la vida de la inversion; cuando
esta finalice al realizarse sus diverses componentes, se
recuperarâ el circulante, incorporândose al valor residual 
de la inversion. En este sentido la inmovilizacion en cir­
culante es tan fija como la inversion en activo fijo. Aun­
que los stocks vayan rotando y los clientes pagando, siem- 
pre se mantendrân unas cuentas con el valor de la nueva 
produccion y de las deudas de las nuevas ventas a clien­
tes. Es decir, aunque los elementos del circulante se
vayan renovando en un sentido fisico, la cantidad global
constituida por el circulante, estarà inmovilizada, mien­
tras esté en operacion la inversion.
En resumen, para calculer la rentabilidad economica de un
proyecto habrâ que considerar todas las inmovilizaciones
de fondos que exija. De este modo a los desembolsos efec- 
tuados en activo fijo, se les anadirân los correspondien­
tes desembolsos originados por la constitucion del capital
circulante que precise la explotacion de la inversion.
En cualquier caso, la inclusion o no del. circulante puede 
tener un efecto muy diferente sobre la evolucion de la in­
version, dependiendo, logicamente, de la proporcion que
signifique el circulante sobre la inversion total.
En general, el capital circulante sera positivo; no obs­
tante, pueden presenterse casos en los que las caracteris- 
ticas operatives de la inversion den lugar a un capital 
circulante negativo.
SUBVENCIONES DE CAPITAL.
Estan constituids por las aportaciones de terceros a fondo 
perdido.
TOTAL SALIDAS.
Se obtiene anualmente, como suma total de inversiones y 
capital circulante, neto de subvenciones y enajenaciones.
CALCULO DEL RESULTADO DE EXPLOTACION.
Estas partidas constituyen una cierta cuenta de pérdidas y 
ganancias estandarizada del proyecto; y por consiguiente 
resultan faciles de interpreter. No obstante se considéra 
conveniente, llamar la atencion sobre los siguientes as- 
pectos:
COSTES DE FINANCIACION.
Se consideran unicamente aquellos costes financieros que 
influyan en el nivel de capital circulante necesario, ta­
ies como préstamos a corto o de temporada, descuento de 
letras y factoring.
Los costes de financiacion se veràn minorados por los in­
gresos financieros derivados de dividendos y/o intereses 
de acciones, participaciones, obligaciones, bonos u otras 
inversiones financières permanentes y temporales, descuen- 
tos, bonificaciones y rebajas, no incluidas en factura que 
le concedan a la empresa, por pronto pago, sus proveedores 
y de cualesquiera otros ingresos financieros no incluidos 
en los apartados anteriores.
COSTES (INGRESOS) ACCESORIOS.
Los obtenidos por el proyecto distinto de los que consti­
tuyen su actividad o actividades bàsicas, excluidos los 
ingresos financieros.
SUBVENCIONES DE EXPLOTACION.
Las recibidas directamente y a fondo perdido del Estado y 
de otras entidades pùblicas o privadas, al objeto, por lo 
general de compenser déficits de explotacion o asegurar a 
ésta una rentabilidad minima.
RESULT ADOS EXTRAORDINARI OS.
Flujos reales originados por la gestion del proyecto y 
ajenos a su explotacion. Naturalmente estos resultados 
podran ser tanto positivos, como negativos, aunque en el 
formato estandar se consideren implicitamente como negati­
vos .
BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS.
Se obtiene por diferencia entre el resultado de explota­
cion y los resultados extraordinarios.
IMPUESTOS.
Résulta interesante senalar que normalmente los impuestos 
a pagar se veràn minorados, por el escudo fiscal de los 
gastos financieros, que comporta la financiacion.
TOTAL ENTRADAS.
Se obtiene por la suma algebraica del beneficio antes de 
impuestos, los impuestos y las amortizaciones.
MOVIMIENTOS DE FONDOS.
Cash-flow anual. Es la diferencia entre el total de entra­
das y el total de salidas, consignandose entre parentesis 
o precedidas del signo, en aquellos casos en que el' cash­
flow resuite negativo.
Am o r t i z a c i o n e s .
En este caso interesan las amortizaciones por 2 razones:
a) por el escudo fiscal que incorporan como cual­
quier otro coste deducible.
b) como componente fundamental del cash-flow. 
Conviene senalar que si los ejercicios economicos 
fueran suficientemente largos, las cargas periodicas 
de amortizacion desaparecerian y serian sustituidas 
por un gasto corriente unico, équivalente al desem­
bolso total inicial.
Analogamente, si los ejercicios economicos, fueran infe- 
riores, a un ano, por ejemplo, de varias sémanas unicamen­
te, gran numéro de los desembolsos, contabilizados actual- 
mente como costes corrientes, serian considerados como ac­
tivos amortizables.
Legalmente para que las amortizaciones cumplan el papel 
senalado, han de estar contabilizadas y ser efectivas; 
estàn contabilizadas mediante la reducciôn del elemento 
del activo de que se trate, o bien mediante la creacion de 
fondos de amortizacion en el pasivo (amortizacion indirec­
te ), con unas dotaciones équivalentes a la depreciacion 
real del elemento activo; son efectivas cuando no exceden 
del resultado de aplicar a los valores contables que co- 
rrespona los coeficientes de amortizacion fijados por el 
ministerio de Hacienda. No obstante, se admite la aplica- 
cion de coeficientes superiores cuando la empresa justifi- 
que la efectividad de la depreciacion. También son acepta­
bles las amortizaciones cuando la empresa sigue un plan 
especial elaborado por ella misma y aceptado por la admi- 
nistracion.
No obstante, una politica de amortizacion excesivamente 
acelerada, puede dar lugar a beneficios contables muy 
pequenos -incluso negativos- creando problemas de imagen 
al inducir, potencialmente, cambios importantes en el 
crecimiento del beneficio neto, repercutiendo sobre el 
coste y la disponibilidad de nuevo recursos financieros y, 
en su caso, sobre la cotizaciôn de las acciones en el 
mercado.
Es mas, al afectar al beneficio contable, la politica de 
amortizaciones, puede condicionar la politica de dividen­
des : si no hay bénéficiés, nada puede repartirse.
Una estrategia de amortizacion, puede resultar muy benefi- 
ciosa para la rentabilidad efectiva, la liquidez y pronta 
recuperaciôn del proyecto de inversion.
A mayor amortizacion, mayor beneficio contable y consi- 
guientemente menores pagos de impuestos en el ejercicio.
CASH-FLOW OPERATIVO Y  CICLQ DE VIDA DE INVERSION.
Al cash-flow determinado de acuerdo con los epigrafes 
anteriores, se designarà por cash-flow operativo (CFO) o 
Cash-flow del negocio para di ferenciarlo de otros cash- 
flow asociados a la inversion, que incorporan o se rela- 
cionan con la financiacion especifica que se le de al 
proyecto.
Como puede comprobarse, el cash-flow operativo tal y como 
se ha calculado, depende unicamente de las caracteristicas 
econômicas del proyecto y no incorpora ni a nivel del cal­
culo del total de salidas ni a nivel del calculo del total 
de entradas, components o factor alguno relacionado con la 
financiacion bàsica.
Puede establecerse en términos anuales que el CFO, équiva­
le a :
CFO = Total entradas = Total salidas = (Beneficio 
neto + amortizaciones) - (inversiones en inmovilizado + 
inversiones en capital circulante = (BN + A) - (Il + ICC).
A partir de esta expresion se puede estudiar el ciclo de 
vida de una inversion tipica.
En efecto, en los primeros anos del proyecto, antes de que 
comience la explotacion, las salidas de fondos se dirigen 
fundamentalmente a cubrir las inversiones en inmovilizado 
y el CFO es normalmente negativo.
Con la puesta en explotacion del proyecto se entra en una 
fase transitoria con salidas de fondos para inversion en 
capital circulante y entradas, por beneficios, probable­
ment e a un nivel bajo o incluso dando pérdidas o amortiza­
ciones.
Conforme las operaciones se estabilizan, el CFO résulta 
ser fundamentalmente la suma del beneficio neto y las 
amortizaciones; eventualmente si las ventas crecen, habrâ 
que cubrir las necesidades incrémentales de capital circu­
lante.
Finalmente al término del horizonte temporal de la inver­
sion, el proyecto entraria en su fase de liquidacion o 
trasferencia de sus activos a otros ptoyectos, incremen- 
tândose el nivel del CFO con los valores de enejenacion y 
transferencia de los activos incorporados al proyecto.
